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Introduzione  
 
L’acqua, senza alcun dubbio, è una risorsa fondamentale per il nostro pianeta, 
basta pensare al fatto che è indispensabile per la vita umana.  
Le continue evoluzioni e i numerosi cambiamenti normativi hanno portato, 
sempre di più, a considerare l’acqua come un bene economico.   
Sarà pur vero ma, l’acqua non è un bene commerciale pari agli altri, bensì un 
patrimonio che va tutelato e difeso.  
La Direttiva 2000/60/CE
1
 all'articolo 1 definisce questa risorsa unica e 
irripetibile, allo scopo e con la finalità di sviluppare una politica comunitaria 
integrata e istituire un quadro per la protezione di tutte le acque. Affermare tali 
principi significa apprezzare il valore che l’acqua ha per la nostra Terra. 
Risulta però necessario sostenere che tale risorsa non è infinita, e ciò richiede una 
particolare attenzione nell’uso e nella sua gestione.  
Ogni paese cerca di adottare un minimo di regole, di principi sui quali fondare  
atteggiamenti e comportamenti in grado di soddisfare le esigenze di tale risorsa.  
Il settore che si occupa della sua gestione è il Servizio Idrico Integrato (S.I.I), 
impegnato nelle attività di captazione, adduzione, distribuzione di acqua potabile, 
fognatura e depurazione di acque reflue. Ancora oggi, nonostante i continui 
sviluppi, rimane un settore fortemente instabile. 
 Tale elaborato ha lo scopo di osservare l’assetto proprietario di tale entità, e 
percepire se la gestione pubblica o privata sia capace di influire sull’aspetto 
puramente finanziario dell’azienda, ovvero sulla distribuzione dei dividendi. 
 
Il lavoro è organizzato come segue: 
  Il capitolo 1 studia il settore idrico nelle sue generalità, evidenziando 
l’evoluzione normativa, la struttura, la dimensione del settore e i modelli 
tariffari applicati. 
                                                          
1
  La Direttiva Comunitaria 2000/60/CE istituisce un quadro per l'azione comunitaria in materia di acque. 
Disponibile su: eur-lex.europa.eu 
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 Il capitolo 2 si sofferma sulla Corporate Governance delle Public Utility e 
porta alla luce le numerose tesi riguardanti l’assetto proprietario del 
Servizio Idrico Integrato. 
 Il capitolo 3 è dedicato all’analisi statistica e all’applicazione del modello 
t Student sul Payout ratio delle aziende.  
 La parte finale delinea alcune conclusioni che è possibile dedurre 
dall’analisi empirica. 
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1.  Inquadramento del settore idrico italiano 
 
1.1 Premessa.  
 
Il servizio idrico integrato è  disciplinato dall’art.141 e seguenti del testo unico 
ambiente
2
 approvato con D.Lgs.152/2006 e comprende le attività di captazione, 
adduzione, distribuzione di acqua potabile, fognatura e depurazione di acque 
reflue. Rientra tra le public utilities reali, in quanto supportato da una struttura 
reticolare strettamente necessaria alla sua fornitura. Una Public Utility è 
un’azienda che fornisce, in regime di monopolio o quasi, servizi o beni necessari 
alla comunità, e pertanto è soggetta a controlli da parte dello stato.
3
 Si tratta di un 
caso di fallimento del mercato
4
, infatti ogni azienda opera in condizioni di 
monopolio naturale. Per meglio capire la struttura del mercato basta riprendere la 
definizione teorica, secondo cui un monopolio naturale è una situazione che 
emerge quando la produzione di un certo bene mostra dei costi medi decrescenti. 
In tale situazione è più efficiente la presenza di una sola impresa dedita a 
produrre tale bene, così facendo riuscirebbe ad abbattere i costi medi di 
produzione
5
. Le reti sono un classico esempio di monopolio naturale: occorre 
sostenere un costo iniziale molto grande per crearle ma fornire un’unità di bene 
aggiuntiva incrementa i costi di pochissimo.
6
  
                                                          
2
 Testo unico in materia ambientale, approvato con D. Lgs. 3 aprile 2006, n° 152, si intende nel diritto 
italiano, un insieme di norme che disciplinano la materia oggetto del testo.  
3
 Lanfranco Senn:  Le imprese del settore idrico in Italia: una analisi di benchmarking. FrancoAngeli, 
Milano, 2008. 
4
 In economia, viene chiamata fallimento del mercato quella situazione in cui l'allocazione dei beni e dei 
servizi  non è efficiente, cioè ci sono dei modi per incrementare il benessere di alcuni partecipanti senza 
ridurre quello di alcun altro. N. Acocella: Elementi di Politica Economica. Carocci Editore, Roma, 2009. 
5 Lanfranco Senn: Le imprese del settore idrico in Italia: una analisi di benchmarking. FrancoAngeli, 
Milano, 2008.  
6
 N. Acocella:  Elementi di Politica Economica. Carocci Editore, Roma, 2009.  
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Immagine 1 : Monopolio Naturale. Disponibile su www.unicit.it  
 
 Il marcato profilo della struttura del mercato si accompagna alle caratteristiche 
del servizio pubblico e all’essenzialità dell’acqua per la vita dei cittadini. Per tali 
ragioni l’erogazione del servizio idrico, più di altri servizi, deve avvenire in 
modo continuo e universale, assicurando pari condizioni di accessibilità alla 
risorsa e garantendo l’erogazione anche laddove non vi siano interessi di natura 
economica.  A rendere maggiormente peculiare quanto detto, il ciclo idrico 
“soffre” di una forte specificità territoriale, collegata al frazionamento della rete 
su cui si basa; mentre altre forniture come elettricità e telecomunicazioni, 
sfruttano un'unica rete per il trasporto del proprio servizio.
7
  
 
 1.2. Evoluzione della normativa del settore idrico.  
 
Dalla fine dell’800 a oggi ci sono stati vari interventi legislativi che hanno 
contribuito all’evoluzione a allo sviluppo del settore idrico.  Il primo accenno di 
riforma avvenne nel 1865, dopo l’unità d’Italia8, quando il Codice civile iniziò ad 
occuparsi del tema della demanialità dell’acqua dei corsi d’acqua e con la legge 
2644 del 10 Agosto 1884 si cominciarono a regolamentare gli usi delle acque 
                                                          
7
 Andrea Gilardoni, Alessandro Marangoni: Settore idrico italiano: strategie e modelli di business. 
FrancoAngeli, Milano 2004.  Lanfranco Senn: Le imprese del settore idrico in Italia: una analisi di 
benchmarking. FrancoAngeli, Milano,2008. 
8
 L'anniversario dell'Unità d'Italia viene fatto coincidere con il 17 marzo, data che richiama la 
proclamazione del Regno d'Italia (17 marzo 1861). 
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pubbliche, che individuava i criteri in base ai quali una risorsa dovesse essere 
considerata pubblica  e stabiliva che:  
“ nessuno può derivare acque pubbliche, né stabilire su queste mulini ed altri 
opifici, se non abbia un titolo legittimo o non ne ottenga la concessione dal 
Governo”, specificando quale titolo legittimo quello dell'antico uso, cioè un uso 
continuativo e dimostrabile per almeno un trentennio precedente la data di 
pubblicazione della legge
9
.  
Successivamente il governo Giolitti approvò la legge 103/1903. La norma si 
articola in cinque capi che disciplinano le aziende municipalizzate. Tali aziende, 
collegate ad ogni servizio, sono distinte dall'amministrazione comunale ordinaria, 
mentre gli utili netti accertati sono parte del bilancio ordinario del Comune e le 
eventuali perdite venivano coperte con la parte straordinaria della spesa di 
bilancio comunale. Dal punto di vista gestionale, le municipalizzate sono rette da 
una Commissione amministrativa e presiedute da un Direttore, ma la competenza 
sia sull'assunzione diretta del pubblico servizio che sul regolamento speciale 
dell'azienda è di competenza del Consiglio comunale. I bilanci delle aziende 
devono essere approvati dalla Commissione amministrativa e, messi a 
disposizione di tutti gli elettori, vengono poi deliberati dal Consiglio comunale e 
approvati dalla Giunta provinciale amministrativa.
10
  
Di notevole importanza in merito alla legislazione sulle acque è stata il R.D. 
1775 del 1933 - Testo unico sulle acque pubbliche, che riordinava le leggi 
emanate in materia a partire dalla legge 2644/1884, estendendo il carattere 
demaniale alle acque sotterranee di pubblico interesse, per il cui uso si prevedeva 
la concessione dello stato.  
Le altre acque sotterranee rimanevano invece private e spettavano al proprietario 
del fondo (art.104). 
11
 
                                                          
9
 Stefano G. Loff: Sull “antico uso” delle acque pubbliche. 4 Dicembre 2006. Disponibile su: 
www.consorzioirrigazioni.it  
10
 Bruno Spadoni: I servizi pubblici locali: dalla municipalizzazione alla liberalizzazione. Febbraio 2003. 
Disponibile su: wwwdirittodeiserivizipubblici.it 
11
 Letizia Leone: La regolazione del servizio idrico integrato. Lezione del modulo Jean Monnet European 
Water Utility Managment, Disponibile su: jmwater.ec.unipi.it. 
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La legge 4 febbraio 1963 n. 129 ("Legge 129/1963") ha costituito il primo 
riferimento normativo a livello nazionale per la pianificazione idrico-potabile e 
ha previsto l'istituzione del Piano Regolatore Generale degli Acquedotti 
("PRGA").   
Il piano, in particolare, deve:  
 considerare le esigenze idriche di tutti gli agglomerati urbani e rurali 
  accertare la consistenza delle varie risorse idriche esistenti 
 determinare gli schemi per la costruzione di nuovi acquedotti 
 armonizzare l’utilizzo delle acque.12 
 
Nel 1934 il Testo unico sulle leggi sanitarie con l’articolo 248 afferma che: ogni 
comune deve essere fornito, per uso potabile, di acqua pura e di buona qualità.  
Quando l'acqua potabile manchi, sia insufficiente ai bisogni della popolazione o 
sia insalubre, il comune può essere, con decreto al prefetto, obbligato a 
provvedersene. 
Il 1990 apre la partecipazione dei privati alla gestione degli enti pubblici. La 
legge n°142 (art 22 comma 3) dichiara, che i comuni e le province possono 
gestire i servizi pubblici nelle seguenti forme: 
a) in economia, quando per le modeste dimensioni o per le caratteristiche del 
servizio non sia opportuno costituire una istituzione o una azienda; 
b) in concessione a terzi, quando sussistano ragioni tecniche, economiche e di 
opportunità sociale; 
c) a mezzo di azienda speciale, anche per la gestione di più servizi di rilevanza 
economica ed imprenditoriale; 
d) a mezzo di istituzione, per l'esercizio di servizi sociali senza rilevanza 
imprenditoriale; 
e) a mezzo di società per azioni o a responsabilità limitata a prevalente capitale 
pubblico locale costituite o partecipate dall'ente titolare del pubblico servizio, 
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SIRSI, servizi idrici Regioni Sud Isole , disponibile su www.sirsi.infrastrutturetrasporti.it 
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qualora sia opportuna in relazione alla natura o all'ambito territoriale del servizio 
la partecipazione di più soggetti pubblici o privati.
13
 
 
Nel 1994 avvenne il riassetto complessivo della norma di settore, con la Legge 
Galli n°36, emanata con l’intenzione di industrializzare e liberalizzare quelle 
public utilities che erano rimaste nelle mani delle amministrazioni pubbliche. 
Negli anni precedenti alla legge Galli infatti, i gestori del servizio idrico erano 
circa  7800 e coincidevano con gli stessi comuni. Diversi sono i punti della legge 
sui quali è necessario soffermarsi. 
 L’articolo 1 afferma che: 
 
“Tutte  le  acque  superficiali  e  sotterranee,  ancorché  non estratte dal 
sottosuolo, sono pubbliche e costituiscono  una  risorsa che è salvaguardata ed 
utilizzata secondo criteri di solidarietà. Qualsiasi uso delle acque è effettuato 
salvaguardando  le aspettative ed i diritti delle generazioni future a fruire di un 
integro patrimonio ambientale. Gli usi delle acque sono indirizzati al risparmio e 
al rinnovo delle  risorse  per  non  pregiudicare  il  patrimonio   idrico,   la 
vivibilità  dell'ambiente,  l'agricoltura,  la  fauna  e  la   flora acquatiche, i 
processi geomorfologici e gli equilibri idrologici.”  
 
 
L’Art 2 afferma la priorità delle acque potabili:  
 
“L'uso dell'acqua per il consumo umano è prioritario  rispetto agli altri usi del 
medesimo corpo idrico superficiale o  sotterraneo. 
Gli altri usi sono ammessi quando la risorsa  è  sufficiente  e  a condizione che 
non ledano  la  qualità  dell'acqua  per  il  consumo umano.” 
 
La dichiarazione di pubblicità di tutte le acque prevista dall’art 1 della Legge 
Galli, fornisce un chiarimento del profilo dell’appartenenza delle risorse idriche, 
                                                          
13
 Gazzetta ufficiale. 1990 . Legge n°142 Ordinamento delle autonomie locali. 
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riafferma infatti il ruolo centrale della proprietà pubblica. L’esclusione della 
proprietà privata ha come obiettivo il soddisfacimento degli interessi della 
collettività, e qualsiasi utilizzo delle acque deve soddisfare le aspettative e i diritti 
delle generazioni future. Nell’articolo 2 invece emerge la superiorità dell’uso 
dell’acqua per il consumo umano, ponendo in secondo piano altri possibili 
utilizzi.  
 
Il primo aspetto di rilievo della normativa è l’istituzione del Servizio idrico 
integrato (SII) come struttura organizzativa dell’attività che gli operatori si 
trovano a svolgere: il SII si occupa delle funzioni di captazione, adduzione e 
distribuzione delle acque ad uso civile, di fognatura e depurazione delle acque 
superflue. L’obiettivo era quello di creare delle organizzazioni integrate 
verticalmente e rendere una struttura più snella e semplificativa.  
Il secondo aspetto importante è la definizione degli ATO
14
. Gli A.T.O sono 
finalizzati principalmente alla riorganizzazione su base locale del Servizio Idrico 
Integrato, hanno il compito di rappresentare la domanda collettiva del servizio e 
di regolare la produzione ed erogazione dello stesso all'utenza.  
La normativa demanda ad essi l'elaborazione del Piano d'ambito, lo strumento 
attraverso il quale vengono definiti: 
 gli obiettivi di miglioramento del servizio idrico per il raggiungimento di 
standard di qualità con livelli minimi del servizio;  
 gli investimenti occorrenti al loro raggiungimento; 
  l'ottimizzazione del sistema tariffario, con copertura dei costi e 
metodologie premianti l'efficienza e la qualità del servizio; le politiche di 
gestione relative al risparmio, al riuso e alla destinazione di risorse più 
pregiate per gli usi potabili. 
All’interno dell’ATO è prevista la gestione del SII da parte di un unico soggetto 
affidatario, che si vede assegnata una porzione del territorio. Al fine di regolare 
                                                          
14
 ISPRA: istituto superiore per la protezione e la ricerca ambientale. Disponibile su 
www.isprambiente.gov.it 
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l’attività del gestore viene anche costituita l’autorità d’Ambito (AATO)15, con 
l’obiettivo di supervisionare, monitorare e indirizzare il servizio. La funzione di 
controllo, invece, è stata affidata al COVIRI, un istituto che nasce come 
organismo di monitoraggio del comparto idrico su scala nazionale.  
Altro pilastro della riforma fu introdotto con l’art 13:  
 
 « La tariffa è determinata tenendo conto della qualità della risorsa idrica e del 
servizio fornito, delle opere e degli adeguamenti necessari, dell'entità dei costi di 
gestione delle opere, dell'adeguatezza della remunerazione del capitale investito e 
dei costi di gestione delle aree di salvaguardia, in modo che sia assicurata la 
copertura integrale dei costi di investimento e di esercizio».
16
 
 
La legge Galli ha voluto tracciare un percorso di riforma sostanziale, ma la 
mancanza di chiarezza in alcuni passaggi del testo ha creato disomogeneità nella 
sua interpretazione da parte del legislatore.
17
  
Il decreto legislativo n° 152 del 3 aprile 2006, supera, abrogandole tutte le leggi 
vigenti in materia del servizio idrico e introduce varie novità; l’art 141 definisce 
l’ambito di applicazione e dichiara che 
 
 “il servizio idrico integrato è costituito dall'insieme dei servizi pubblici di 
captazione, adduzione e distribuzione di acqua ad usi civili di fognatura e di 
depurazione delle acque reflue, e deve essere gestito secondo principi di 
efficienza, efficacia ed economicità, nel rispetto delle norme nazionali e 
comunitarie. Le presenti disposizioni si applicano anche agli usi industriali delle 
acque gestite nell'ambito del servizio idrico integrato”.  
 
                                                          
15
 L'Autorità di Ambito Territoriale Ottimale ( A.A.T.O. ) è un ente avente personalità giuridica, costituito 
da un consorzio obbligatorio di Comuni, chiamato a governare su scala provinciale il processo di 
riordino  dei Servizi Idrici secondo le disposizioni della legge n.36 del 1994 e della Legge Regionale n. 18 
del 1998. 
16
 Gazzetta ufficiale, Legge Galli 5 gennaio 1994, n. 36. Disposizioni in materia di risorse idriche 
17
Lanfranco Senn,  Le imprese del settore idrico in Italia: un analisi di benchmarking . FrancoAngeli, 
Milano,2008.  
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L’art 143 chiarisce i concetti riguardanti le proprietà delle infrastrutture 
affermando che:  
 
“Gli acquedotti, le fognature, gli impianti di depurazione e le altre infrastrutture 
idriche di proprietà pubblica, fino al punto di consegna e/o misurazione, fanno 
parte del demanio ai sensi degli articoli 822 e seguenti del codice civile e sono 
inalienabili se non nei modi e nei limiti stabiliti dalla legge”. 
 
 L’art 151 specifica che la durata massima della concessione dei servizi idrici 
integrati è 30 anni.  
La legge 152 è stata più volte oggetto di modifica, per ultimo con la legge 
164/2014 “Sblocca Italia” che ha previsto che l’AEEGSI predisponga le 
convenzioni tipo (art.151) con “l'obbligo del raggiungimento e gli strumenti per 
assicurare il mantenimento dell'equilibrio economico-finanziario della gestione”; 
“...i criteri per la valutazione del valore residuo da riconoscere al gestore 
uscente”. 18 
Nel 2009 fu emanato il "Decreto Ronchi”; questa legge obbligava i comuni e le 
province che gestiscono l'acqua, e i servizi pubblici in generale, tramite società 
pubbliche, di mettere a gara il servizio, e le società miste pubblico-private a far 
scendere la quota di capitale pubblico al 30% entro il 2015.  
Il 12 e 13 Giugno 2011 i cittadini sono stati chiamati a votare tramite referendum 
abrogativo su due quesiti relativi alla gestione idrica in Italia. Il primo quesito, 
secondo la denominazione sintetica formulata dall’Ufficio centrale per il 
referendum costituito presso la Corte Suprema di Cassazione, è il seguente:  
 
“Modalità di affidamento e gestione dei servizi pubblici di rilevanza economica. 
Abrogazione”.   
Si propone l’abrogazione dell’art. 23 bis (dodici commi) della Legge n. 
133/2008, che stabilisce come modalità principale quella dell’affidamento della 
gestione del servizio idrico a privati, o attraverso una gara o tramite una società 
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 Letizia Leone: La regolazione del servizio idrico integrato. Disponibile su: jmwater.ec.unipi.it  
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con capitale misto pubblico e privato. In sostanza il cittadino che sceglie 
l’abrogazione è contrario alla privatizzazione del servizio idrico.   
 
Il secondo quesito, recita:  
 
“Determinazione della tariffa del servizio idrico integrato in base all'adeguata 
remunerazione del capitale investito. Abrogazione parziale di norma”.  
 
Si propone l’abrogazione dell’’art. 154 del Decreto Legislativo n. 152/2006 (c.d. 
Codice dell’Ambiente), limitatamente a quella parte del comma 1 che dispone 
che la tariffa per il servizio idrico è determinata tenendo conto dell’ “adeguatezza 
della remunerazione del capitale investito”. In pratica il votante che sceglie 
l’abrogazione non vuole l’aumento delle tariffe sull’acqua finalizzato al profitto 
del privato, al guadagno d’impresa, piuttosto che alle spese di gestione e 
all’efficienza del servizio.  
 
La partecipazione al referendum è stata del 57% degli aventi diritto al voto con 
un esito del 95% del Si, ovvero si è stabilita l’abrogazione delle norme oggetto 
dei quesiti.  
 
 
 
Immagine 2: esito referendum.  Disponibile su: ecosuasion.wordpress.com  
 
14 
 
Il decreto legge 6 dicembre 2011 n.201 ha trasferito all’ Autorità per l’Energia 
Elettrica e il Gas  (AEEG) le funzioni di regolazione e controllo dei servizi idrici, 
trasformandola in AEEGSI
19
  
Il 20 Luglio 2012, ai sensi dell’articolo 21 del decreto legge n° 201, la presidenza 
del consiglio dei ministri, decreta le funzioni dell’Autorità per l’energia elettrica 
e il gas attinenti alla regolazione e al controllo del servizio idrico.  
 Afferma che: 
 
“le funzioni di  regolazione  e  controllo  dei  servizi  idrici trasferite all'Autorità' 
per l'energia elettrica e  il  gas  sono  da essa esercitate con  i  poteri  e  nel  
quadro  dei  principi,  delle finalità e delle attribuzioni  stabiliti  dalla  legge  14  
novembre 1995, n. 481, in piena autonomia e con  indipendenza  di  giudizio  e 
valutazione,  nel  rispetto  degli  indirizzi  di  politica  generale formulati dal 
Parlamento e dal Governo. 
20
  
 
L'Autorità per l'energia elettrica il gas e il sistema idrico è un organismo 
indipendente, con il compito di tutelare gli interessi dei consumatori e di 
promuovere la concorrenza, l'efficienza e la diffusione di servizi con adeguati 
livelli di qualità, attraverso l'attività di regolazione e di controllo. Con il decreto 
n.201/11, convertito nella legge n. 214/11, all'Autorità sono state attribuite 
competenze anche in materia di servizi idrici. L'Autorità è un organo collegiale 
costituito dal Presidente e da quattro membri nominati con decreto del Presidente 
della Repubblica. 
 L'Autorità regola i settori di competenza, attraverso provvedimenti 
(deliberazioni) e, in particolare: 
 Stabilisce le tariffe per l'utilizzo delle infrastrutture, garantisce la parità 
d'accesso, promuove, attraverso la regolazione incentivante gli 
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 AEEG: L'Autorità per l'energia elettrica il gas e il sistema idrico è un organismo indipendente, istituito 
con la legge  14 novembre 1995, n. 481con il compito di tutelare gli interessi dei consumatori e di 
promuovere la concorrenza, l'efficienza e la diffusione di servizi con adeguati livelli di qualità, attraverso 
l'attività di regolazione e di controllo 
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 Gazzetta Ufficiale, Decreto legge 6 dicembre 2011 n.201 
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investimenti con particolare riferimento all'adeguatezza, l'efficienza e la 
sicurezza; 
 Assicura la pubblicità e la trasparenza delle condizioni di servizio; 
 Promuove più alti livelli di concorrenza e più adeguati standard di 
sicurezza negli approvvigionamenti, con particolare attenzione 
all'armonizzazione della regolazione per l'integrazione dei mercati e delle 
reti a livello internazionale; 
 Definisce i livelli minimi di qualità dei servizi per gli aspetti tecnici, 
contrattuali e per gli standard di servizio; 
 Promuove l'uso razionale dell'energia, con particolare riferimento alla 
diffusione dell'efficienza energetica  e all'adozione di misure per uno 
sviluppo sostenibile; 
 Aggiorna trimestralmente le condizioni economiche di riferimento per i 
clienti che non hanno scelto il mercato libero; 
 Accresce i livelli di tutela, di consapevolezza e l'informazione ai 
consumatori; 
 Adotta provvedimenti tariffari e provvede all'attività di raccolta dati e 
informazioni in materia di servizi idrici; 
 Svolge attività di monitoraggio, di vigilanza e controllo anche in 
collaborazione con la Guardia di Finanza e altri organismi, fra i quali la 
Cassa Conguaglio per il settore elettrico, il GSE, su qualità del servizio, 
sicurezza, accesso alle reti, tariffe, incentivi alle fonti rinnovabili e 
assimilate e in materia di Robin Hood Tax. 
 Può imporre sanzioni e valutare ed eventualmente accettare impegni delle 
imprese a ripristinare gli interessi lesi (dlgs 93/11).
21
 
Nel 2014 il d.l 133 ha disposto ulteriori modifiche, tra le quali:  
 l’obbligo, per gli Enti di governo dell’ambito che non avessero già 
provveduto, di adottare il Piano d'Ambito, scegliere la forma di gestione e 
disporre l'affidamento  al gestore unico d'ambito entro il 30 settembre 
2015;  
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 Autorità per l’energia elettrica il gas e il servizio idrico. Disponibile su www.autorita.energia.it 
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 il subentro del gestore unico del servizio idrico integrato agli ulteriori 
soggetti  operanti all'interno del medesimo ambito territoriale;  
 la cessazione ex lege delle gestioni diverse dall'affidatario unico del 
servizio idrico integrato per l'ambito, con la sola eccezione delle c.d. 
gestioni salvaguardate, che  proseguono ad esercire il servizio fino alla 
scadenza naturale del contratto di  servizio. 
 
Il susseguirsi di questi numerosi interventi normativi fa emergere il ruolo 
persuasivo dello stato nei servizi pubblici locali. Tale ruolo emerge nella 
gestione, che si manifesta tramite: 
 gestione diretta in senso stretto 
 aziende speciali municipalizzate 
 concessione della gestione del servizio pubblico. 
Si è assistito quindi ad un mutamento delle forme di gestione, dovuto al 
cambiamento dello scenario economico e politico e al fine di soddisfare le 
esigenze della collettività.
22
 
 
 
 
Immagine 3: Cambiamento delle forme di gestione. Fonte: Massimiliano Bonacchi: Aziende Multi-utility 
e misurazione delle prestazioni. Franco Angeli, 2005.  
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 Massimiliano Bonacchi: Aziende multi-utility e misurazione delle prestazioni.  FrancoAngeli,  Milano 
2005.  
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1.3 Modelli di organizzazione del servizio idrico: un approccio teorico  
 
Come riportato precedentemente il settore idrico rappresenta un monopolio 
naturale, ovvero presenta una struttura dei costi tali che i costi medi totali sono 
decrescenti.  
Siamo in presenza, come detto, di un tipico caso di fallimento del mercato e si 
possono individuare tre modelli di organizzazione del servizio idrico
23
: 
 gestione delegata 
 monopolio privato 
 gestione pubblica  
Antonio Massarutto nel suo libro analizza tali modelli individuando vantaggi e 
svantaggi.  
 
La gestione delegata prevede l’affidamento e la gestione del servizio con le  
connesse responsabilità ad un terzo soggetto per un tempo prestabilito. 
L’affidamento ai privati avviene mediante meccanismo di gara, dove il fine della 
gara  consiste nello scegliere il soggetto più efficiente soprattutto dal punto di 
vista economico
24
. Uno dei primi limiti di tale meccanismo è l’incompletezza del 
contratto.  
La completezza del contratto si verifica quando vengono esplicitamente definite 
le obbligazioni, e le modalità delle prestazioni, ma ciò risulta complicato nel 
servizio idrico, in quanto l’oggetto del contratto non è semplice e prevede un 
orizzonte temporale di lungo periodo. L’incompletezza del contratto fa scaturire 
una rinegoziazione ex-post, dovuta principalmente ai comportamenti 
opportunistici che la controparte potrebbe adottare una volta ottenuto 
l’investimento.  
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 Più efficiente dal punto di vista economico si intende un servizio con caratteristiche quali: tariffa più 
bassa, qualità del servizio superiore, maggiori investimenti.  
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Inoltre tale forma di meccanismo porta ad agevolare soggetti specializzati, 
concentrati e verticalmente integrati, che affiancano alla pura gestione anche altri 
servizi, quali progettazione, manutenzione. 
Ulteriore limite si verifica alla scadenza del contratto; il pubblico bandisce una 
nuova gara dove partecipano nuove aziende inclusa l’impresa affidataria del 
precedente mandato, quest’ultima costituisce una forte concorrenza per le nuove 
imprese.  Il gestore uscente infatti, conosce bene il settore e le caratteristiche del 
mercato dove ha già operato e questo, comporta un forte vantaggio nei confronti 
delle altre imprese. 
Anche i costi di transizione
25
 costituiscono uno svantaggio della gestione 
delegata.  
 
Il monopolio privato non prevede l’assegnazione del servizio mediante gare, ma, 
spesso, la proprietà delle infrastrutture è del gestore privato e lo stato si limita a 
regolare tariffe e modalità di distribuzione. Il soggetto pubblico esterno deve 
garantire, da un lato performance ambientali, tariffe adeguate e una distribuzione 
equa, ma dall’altro lato deve garantire all’impresa la copertura dei costi e un 
margine di profitto. Lo stato spesso interviene fornendo degli incentivi alle 
imprese. 
 Uno dei grandi limiti di tale modello è la fissazione del prezzo da parte del 
soggetto pubblico, che non conoscendo l’effettiva struttura dei costi dell’impresa, 
rischierebbe di farla produrre in perdita. Soluzioni più efficienti sono fissare il 
prezzo in base al modello del Price cap.  
Il Price cap è stato introdotto per incentivare comportamenti efficienti. Il 
regolatore non entra nel merito del livello attuale dei prezzi ma si limita a 
regolamentare la dinamica di questo nel tempo, ponendo un tetto agli aumenti. In 
pratica, viene fissato un livello di prezzo iniziale e dopo di che, in ogni anno, tale 
prezzo può essere aumentato al massimo di una percentuale prestabilita.
26
Altro 
svantaggio del monopolio privato con regolazione è la presenza di asimmetria 
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 Con questa espressione si designano i costi che devono essere sostenuti per realizzare uno scambio, 
un contratto o una transazione economica in genere; rappresentano i costi d'uso del mercato. 
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 N. Acocella: Elementi di Politica Economica. Carrocci Editore, Roma, 2009. 
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informativa. Per asimmetria informativa si intende una situazione di mercato in 
cui alcuni soggetti dispongono di una informazione che altri non hanno, cioè 
quando l’informazione completa è presente solo su un lato del mercato. 
L’asimmetria informativa determina, quindi, un vantaggio conoscitivo.27 
 
L’ultimo modello preso in esame è la gestione pubblica diretta. Si basa su un 
controllo di tipo gerarchico da parte del soggetto responsabile di fornire il 
servizio pubblico, disciplinato dal diritto pubblico. Tra le principali criticità di 
tale modello troviamo la vulnerabilità all’influenza politica; tale connessione con 
la sfera politica porta a limitare l’autonomia decisionale e la libertà delle azioni 
delle aziende.   
Altro fattore negativo rilevante è l’inefficienza pubblica nella gestione e nella 
produzione, questo può avvenire a causa di scarsità di incentivi dei dirigenti 
pubblici a perseguire una gestione efficiente poiché difficilmente rispondono in 
prima persona dei risultati. E questo si estende spesso non solo ai dirigenti ma 
anche a molti dipendenti pubblici.
28
  
Notevoli sono le criticità dal punto di vista finanziario, dove è frequente una 
tendenza a indebitamento eccessivo e ad entrare in spirali debitorie causa 
indisponibilità ad adeguare le tariffe e appropriazione dei flussi di cassa liberi per 
finanziare la spesa corrente del comune. 
29
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 Dizionario di economia e finanza. Treccani. Disponibile su www..treccani.it  
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 N. Acocella: Elementi di Politica Economica. Carrocci Editore, Roma, 2009 
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 Gestione delegata  Monopolio regolato  Gestione 
pubblica  
Principio 
regolatore  
Contratto Regolazione discrezionale  Controllo gerarchico  
Concorrenza -Gare 
-Minacce di passare alla 
gestione pubblica  
-Rischio di scalate aggressive  
-Price cap  
-Gare per le 
forniture  
-Outsourcing  
-Minaccia di 
privatizzare  
Principali 
Trappole 
-Contratti incompleti 
-Costi di transizione 
-Vantaggio competitivo 
dell’incumbent  
-Asimmetrie informative 
-Cattura del regolatore  
-Influenza politica  
-Limiti 
all’efficienza  
Aspetti critici  -Prezzi di trasferimento  
-Rinegoziazioni in corso 
d’opera  
-Responsabilità per gli 
investimenti  
-Valutazione della congruità dei 
costi sostenuti  
-Confronti comparativi di 
efficienza  
 
-Appropriazione dei 
flussi di cassa liberi 
per finanziare la 
spesa del comune 
-Indebitamento   
 
 
Tabella 1: privati dell’acqua . Fonte: Massarutto, Il Mulino 2011  
 
 
Risulta particolarmente frequente incontrare forme di gestione differenti rispetto 
a quelle sopra citate, si tratta di modelli che mescolano, adattano, interpretano le 
caratteristiche delle varie soluzioni organizzative. Spesso ci si trova, infatti, in 
presenza di intrecci tra pubblici e privati.  
 
È il caso del Partenariato pubblico privato (PPP), termine a cui si riferisce la 
Commissione Europea definendolo come:
30
 “forme di cooperazione tra le 
autorità pubbliche e il mondo delle imprese che mirano a garantire il 
finanziamento, la costruzione, il rinnovamento, la gestione o la manutenzione di 
un’infrastruttura o la fornitura di un servizio”. 
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 Costantino Tessarolo: Il partenariato pubblico-privato: le scelta del partener privato. Diritto dei servizi 
pubblici, 2004.  
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Si possono individuare
31
 due forme di partenariato, in base agli strumenti 
giuridici attraverso i quali si realizzano: 
 partenariato contrattuale 
 partenariato istituzionalizzato 
 
Nella prima forma, l’amministrazione e i privati regolano i loro impegni 
unicamente su base convenzionale. 
Il partenariato istituzionalizzato, secondo la Commissione Europea, implica una 
cooperazione tra il settore pubblico e il settore privato in seno ad un’attività 
distinta.  Tale forma è particolarmente impiegata per la gestione dei servizi 
pubblici a livello locale. Il modello di partenariato di tipo istituzionalizzato più 
conosciuto e quello della società mista.  
Le società miste che si sono sviluppate in Italia si differenziano da quelle 
descritte dalla Commissione europea, infatti le attività a loro affidate sono svolte 
direttamente dalla società con la propria organizzazione imprenditoriale, per cui 
il ruolo che in esse esercita il socio pubblico non è quello di un semplice 
controllore, ma quello di gestore.
32
 Il socio privato viene scelto mediante una 
procedura concorrenziale.  
Il tema della società mista viene ampiamente discusso da vari autori.  
Nell’articolo Local mixed companies: the theory and practice in an international 
perspective
33
 emergono numerose tesi e numerosi studi condotti sulla forma del 
partenariato pubblico e privato 
Il primo autore di cui si parla è Asquer, il quale  studia il settore idrico italiano e 
dimostra che le società miste sono strettamente collegate alla storia, al contesto 
istituzionale e in particolar modo al processo di privatizzazione che ha segnato 
l’Italia.  
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 Giovanni Vetritto, Adriano Ferracuti, Pasquale Marasco, Marco Tranquilli: Il partenariato pubblico – 
privato: normativa, implementazione metodologica e buone prassi nel mercato italiano. Epas Studio. 
Disponibile su: www.affariregionali.it 
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 Costantino Tessarolo: Il partenariato pubblico-privato: le scelta del partener privato. Diritto dei serivizi 
pubblici, 2004. 
33
 N.F. Cruz, R. Marques, A. Marra and C. Pozzi: Local mixed companies: the theory and practice in an 
international perspective. LSE Research Online, 2014. 
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La ricerca condotta dal documento sopra citato, porta alla luce anche l’articolo di 
Marra e Carlei, il quale pone l’attenzione sull’ambiente istituzionale che circonda 
il processo di privatizzazione e sottolinea, che diversi fattori come ad esempio il 
livello di corruzione, la trasparenza, la visione strategica del partener pubblico 
influiscono significativamente sulla privatizzazione parziale e sui risultati.  
Anche le tesi di Vining, Boardman e Moone emergono nell’articolo ed essi 
constatano la mancanza e le numerose lacune sugli studi delle società miste e 
quindi sull’impossibilità di affermare concretamente i vantaggi di esse. 
Infine un altro autore citato nell’articolo è Moszoro che sottolinea la superiorità 
delle società miste rispetto alle pure pubbliche e private. Infatti secondo Moszoro 
tale forme di società possono beneficiare dei tassi di interesse più bassi delle 
società pubbliche, e dell’efficienza gestionale delle società private.  
 
Riprendendo il discorso sulle forme ibride di gestione si può affermare che 
un’altra soluzione reale è costituita dal contratto di affitto di rete, dove il privato 
si occupa della gestione operativa mentre le reti sono finanziate e realizzate dal 
pubblico. Negli ultimi anni si sta diffondendo come soluzione ibrida anche 
l’outsourcing, ovvero affidare a soggetti privati esterni fasi della catena del 
valore del servizio che non rientrano nel core business.  
 
 
 
1.4 Struttura del settore idrico  
 
In occasione della giornata mondiale dell’acqua34, l’ISTAT35 ha fornito un 
quadro di sintesi delle principali statistiche riguardanti il settore idrico. L’ultima 
raccolta dati risale al 2012 dove sono stati individuati 3161 gestori dei servizi 
idrici in Italia. 
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 Giornata Mondiale dell’acqua 22 Marzo, ONU 
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 L’ISTAT (Istituto Nazionale di Statistica) è un ente pubblico che si occupa di rilevazione e indagini 
statistiche in vari settori. Nasce nel 1926, con il nome di Istituto Centrale di Statistica, per raccogliere, 
gestire e organizzare informazioni nazionali. 
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 L’82% dei casi riguarda amministratori comunali, il resto gestori specializzati. Il 
numero dei gestori è diminuito di 190 unità rispetto al 2008, a causa della riforma 
del servizio idrico del 1999. L’82,8% dei gestori nel 2012 ha scelto la gestione in 
economia. 
L’analisi campionaria individua i gestori divisi per settore di 
approvvigionamento, distribuzione, fognatura e depurazione. 
Il settore dell’approvvigionamento di acqua per uso potabile conta 1.931 gestori, 
di cui il 79,6% in economia, suddivisi fra grossisti e piccole fonti di 
approvvigionamento.   
Il settore della distribuzione dell’acqua potabile conta 2.414 soggetti operativi nel 
2012. Il settore della fognatura risulta il settore con una predominanza comunale, 
le statistiche hanno individuato 2798 enti con un 90,7% di gestione in economia. 
I 259 gestori specializzati operano sulle reti fognarie del 68,8% dei comuni.  
 Il comparto della depurazione è quello dove è possibile individuare il numero 
più basso di gestori, all’incirca 1374. 36  
La gestione del servizio idrico risulta perlopiù affidato a Comuni, enti di diritto 
pubblico e società consortili. I privati assumono un ruolo secondario, 
partecipando solo a consorzi e società miste. 
 La struttura del settore idrico risulta particolarmente frammentaria e dall’ultima 
relazione al Parlamento presentata dal comitato per la vigilanza sull’uso delle 
risorse idriche
37
, le regioni hanno individuato 91 ATO e insediato l’autorità 
d’ambito in 84 casi.  
L'Ambito più popoloso è l'ATO Unico Puglia, con oltre 4 milioni di abitanti 
ricadenti nel proprio territorio, mentre quello più piccolo è l'ATO Valle del 
Chiampo in Veneto con poco più di 50.000 abitanti. Più della metà degli ATO si 
stanno uniformando alla riforma e stanno approvando i Piani d’Ambito.  
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 ISTAT: servizi idrici in Italia. 2015 . L’istituto di Statistica Nazionale ha svolto un’ indagine campionaria 
del comparto idrico in Italia. Disponibile su www.istat.it 
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 ISPRA istituto Superiore per la protezione e la ricerca ambientale. Disponibile su 
wwwisprambiente.gov.it  
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La creazione degli ATO ha permesso una maggiore omogeneità dell’intero 
territorio nazionale, eliminando le continue diversità strutturali dei diversi 
gestori.  
Attualmente prevale l’affidamento della gestione del servizio idrico integrato a 
società per azioni a prevalente capitale pubblico locale. 
È possibile individuare quattro modelli di business principali, nel territorio 
italiano
38
: 
 International utilities: si tratta di multiutilities operative su mercati 
internazionali, presenti in Italia con filiali o partecipazioni azionarie in 
altre società a seguito della vincita di gare come partner privato di società 
mista. 
 Grandi local utilities: imprese che hanno origine nell’attività del comune 
da cui sono state fondate, trasformate successivamente in S.P.A
39
 
pubbliche. 
 Grandi operatori monobusiness: imprese che mantengono la 
focalizzazione del proprio business esclusivamente sull’acqua, quindi con 
dimensioni minori. 
 Piccole gestioni locali storiche: imprese di proprietà pubblica, che hanno 
mantenuto la centralità dell’attività in corrispondenza dell’ambito in cui 
era partita, limitandosi a cambiare la strategia.  
Siamo quindi, in presenta di un territorio nazionale molto frammentario dove è 
possibile individuare, al Nord la prevalenza della multiutility pubblica
40
, al 
Centro la PPP
41
 e al Sud domina la presenza della società monobusiness
42
 e 
concessioni a privati.  
Oltre la frammentazione, un ulteriore aspetto problematico nel contesto italiano, 
riguarda lo stato delle infrastrutture idriche e il necessario bisogno di 
investimenti.  
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 Lanfranco Senn, Le imprese nel Settore Idrico in Italia: un analisi di Benchmarking. FrancoAngeli, 
Milano,2008. 
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 S.P.A: Società per Azioni. 
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 Una società multiservizi, in diritto, è una società che si occupa di erogazione di due o più servizi 
pubblici come la gestione del servizio idrico integrato (captazione, fornitura e depurazione acqua), del 
ciclo dei rifiuti e altri servizi per l'ambiente, della distribuzione del gas o dell'elettricità, dell'illuminazione 
pubblica, di telecomunicazioni, di parcheggi e di trasporti urbani o extraurbani. 
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 PPP: partenariato pubblico privato.  
42
 Una società monobusines è una società destinata ad una sola attività, come la gestione dell’acqua 
potabile. 
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Il rapporto sugli investimenti presentato al palazzo Chigi il 25 febbraio 2016 
dichiara che sono 5812 gli interventi nel settore idrico finanziati con risorse 
pubbliche, per un totale di 11,85 miliardi di euro a valere sul Fondo di Sviluppo e 
Coesione
43
 e sui Fondi Strutturali Europei
44
. Il 70% di tali investimenti risulta 
concluso. Gli interventi avviati e non ancora conclusi sono 885, gli interventi non 
avviati risultano 888 e sono prevalentemente indirizzati al sud. 
Tra i fattori di inefficienza emergono le carenze tecniche delle progettazioni 
dovute a una scarsa conoscenza del settore e soprattutto a tempi lunghi degli iter 
autorizzativi per il finanziamento e il contenzioso nelle procedure di 
affidamento.
45
 
 
 
 
Immagine 4: Servizio idrico integrato. ISTAT 2015. Disponibile su www.istat.it  
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 Il Fondo per lo sviluppo e coesione è stato istituito dal decreto legislativo n. 88 del d011, nel quale 
sono raccolte risorse destinate al riequilibrio economico e sociale e ad incentivi e investimenti pubblici. 
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 I Fondi strutturali e di investimento europei (Fondi SIE) sono i principali strumenti finanziari della 
politica regionale dell'Unione europea il cui scopo è quello di rafforzare la coesione economica, sociale e 
territoriale riducendo il divario fra le regioni più avanzate e quelle in ritardo di sviluppo (art. 174 TFUE). 
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 Archivio notizie INVITALIA. Disponibile su www.invitalia.it   
Servizio Idrico 
Integrato  
Acquedotto 
• 332.968 km  
 • 13.000 acquedotti 
indipendenti 
 • 97,1% di popolazione 
raggiunta  
Fognatura   
• 158.161 km   
• 85% della popolazione 
coperta  
Depurazione  
• 67,1% della 
popolazione coperta 
 • 16.901 unità con 
un forte squilibrio 
NordSud   
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1.5 Gli attori del servizio idrico Integrato in Italia 
 
Gli attori del SII
46
 sono cambiati nel tempo, e molti degli attori coinvolti prima 
del 2012 sono stati soppressi, per permettere una struttura più snella e 
semplificativa.  
Prima del 2012 si aveva una catena di attori comprendenti: CIPE, CONVIRI, 
AATO, GESTORI, UTENTI.  
 
Immagine 5. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato 
 
CIPE Sigla del Comitato Interministeriale per la Programmazione Economica, 
organo collegiale di programmazione economica costituito con l. 48/27 febbraio 
1967. La sua composizione e le sue funzioni sono state riformate dal d..legisl. 
430/5 dicembre 1997.  Il CIPE definisce le linee di politica economica in ambito 
nazionale, comunitario e internazionale, individuando gli specifici indirizzi e gli 
obiettivi prioritari di sviluppo economico e sociale, delineando le azioni 
necessarie per il conseguimento degli obiettivi prefissati, tenuto conto anche 
dell’esigenza di perseguire uno sviluppo sostenibile sotto il profilo ambientale, 
ed emanando le conseguenti direttive per la loro attuazione e per la verifica dei 
risultati. Inoltre definisce gli indirizzi generali di politica economica per la 
valorizzazione dei processi di sviluppo delle diverse aree del paese, ripartisce, su 
proposta delle amministrazioni interessate, le risorse finanziarie dello Stato da 
destinare allo sviluppo territoriale. Ad esso erano attribuite le scelte riguardanti il 
servizio idrico, ad oggi continua le sue funzioni ma non entra più in merito al 
SII.
47
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 SII: servizio idrico integrato  
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 Enciclopedia Treccani. Definizione CIPE 
CIPE CONVIRI AATO GESTORI UTENTI  
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CONVIRI Si tratta della Commissione Nazionale di Vigilanza sulle Risorse 
Idriche istituita dalla Legge n. 77 del 24 giugno 2009. La commissione 
attualmente soppressa aveva la funzione di garantire l’osservanza dei principi 
della legge di riforma dei servizi idrici.
48
  
 
AATO L'Autorità di Ambito Territoriale Ottimale è un ente avente personalità 
giuridica, costituito da un consorzio obbligatorio di Comuni, chiamato a 
governare su scala provinciale il processo di riordino  dei Servizi Idrici secondo 
le disposizioni della legge n.36 del 1994 e della Legge Regionale n. 18 del 1998. 
Le funzioni dell’AATO comprendono: l’adozione del piano d’ambito, le attività 
di analisi e di ricognizione delle reti, l’attività di controllo. Tali enti sarebbero 
dovuti scomparire dopo il 2012 ma sono ancora presenti in alcune regioni.
49
  
 
GESTORI sono le società che si occupano della gestione del SII, possono essere 
ad azionariato misto, pubblico o privato. Devono seguire i piani di ambito 
previsti. 
 
UTENTI sono coloro ai quali è indirizzato il servizio.  
 
Attualmente, come già accennato vari enti sono stati soppressi e la catena degli 
attori semplificata, siamo infatti in presenza di una struttura differente, troviamo: 
AEEG, AUTORITA’ REGIONALE, GESTORI, UTENTI. 
 
Immagine 6. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato 
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AEEG L'Autorità per l'energia elettrica il gas e il sistema idrico è un organismo 
indipendente, istituito con la legge  14 novembre 1995, n. 481con il compito di 
tutelare gli interessi dei consumatori e di promuovere la concorrenza, l’efficienza 
e la diffusione di servizi con adeguati livelli di qualità. 
Con il decreto n.201/11, convertito nella legge n. 214/11, all'Autorità sono state 
attribuite competenze anche in materia di servizi idrici. Essa rappresenta il punto 
di riferimento a livello normativo in materia idrica e garantisce la massima 
indipendenza.
50
 
 
AUTORITA’ REGIONALE è l’ente rappresentativo dei comuni italiani. Ha il 
compito di programmazione, organizzazione e controllo sulla gestione del SII del 
proprio comune. 
 
 
 
1.6 Il Modello Tariffario Idrico  
 
Il  nesso tra proprietà e performance è stato ampliamente studiato da vari autori, 
come vedremo nel capitolo successivo, e l’evidenza empirica non da ragione né 
ai sostenitori dei gestori pubblici né a coloro che appoggiano l’efficienza 
superiore delle aziende private.   
Gli studiosi interessati al nesso tra proprietà e tariffa dei servizi idrici sono molto 
meno numerosi.  
Nell’articolo “Tariffa e gestione del servizio idirico in Italia: esiste davvero una 
differenza fra pubblico e privato?”51 emergono due approcci differenti di analisi: 
da un lato troviamo Hall, Lobina, Martinez ed Espineira che, si soffermano 
sull’impatto della privatizzazione nella formulazione delle tariffe, dall’altro lato 
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Carpentier e Garcìa che si soffermano sulla determinazione delle tariffe e sul 
ruolo svolto dalla gestione in questa determinazione 
Hall e Lobina individuano numerosi casi in cui la privatizzazione ha condotto ad 
un aumento del livello di tariffa, non conducibile ad esigenze tecniche o ad un 
aumento degli investimenti. Martinez ed Espineira giungono a risultati simili 
dimostrando come gestori privati optano per tariffe più elevate rispetto a quelli 
pubblici. 
Garcìa dimostra che le strategie tariffarie variano soprattutto in funzione di 
condizioni locali, Carpentier afferma invece che, le tariffe dei gestori privati sono 
più elevate di quelle pubbliche in quanto si trovano ad operare in contesti che 
presentano maggiore difficoltà organizzative e tecniche. 
 
Prima di soffermarci sul metodo tariffario odierno del nostro paese è necessario 
introdurre l’evoluzione e i diversi metodi applicati in Italia a partire dal  1996.52 
La legge n. 36 del 1994 rappresenta un momento di svolta nel processo di 
riorganizzazione del servizio idrico.  
La principale novità introdotta da tale legge è il nuovo meccanismo di 
tariffazione che garantisce il recupero dei costi sostenuti dal gestore, secondo il 
principio del full cost recovery
53
 e una adeguata remunerazione del capitale 
investito. L’articolo 3 di suddetta legge recita 
“La tariffa è determinata tenendo conto della qualità della risorsa idrica e del 
servizio fornito, delle opere e degli adeguamenti necessari, dell'entità dei costi di 
gestione delle opere, dell'adeguatezza della remunerazione del capitale investito e 
dei costi di gestione delle aree di salvaguardia, in modo che sia assicurata la 
copertura integrale dei costi di investimento e di esercizio.”54 
 
Lo strumento utilizzato per l’applicazione di tale riforma è il Modello Tariffario 
Normalizzato (MTN). In linea teorica tale modello avrebbe dovuto ridurre gli 
                                                          
52
 Anna Cinzia Bartoccioni: Il servizio idrico integrato e le procedure di determinazione delle tariffe dopo il 
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sprechi e le inefficienze , controllare la domanda  e  incentivare agli 
investimenti
55
. 
Il MTN definisce le componenti di costo e determina la tariffa di riferimento che 
costituisce la base per il calcolo della tariffa reale media
56
 e per graduarne le 
variazioni nel tempo. La tariffa di riferimento è espressa secondo tale formula: 
 
 Tn = (A + C + R)n / (Ve) [Euro/mc] 
dove: 
A = Ammortamento degli investimenti 
C = Costi Operativi 
R = Remunerazione del capitale investito 
Ve = Volume di acqua misurato ai contatori 
n = anno di riferimento 
 
La tariffa, costituita da una parte fissa e da una parte variabile proporzionale al 
consumo, viene generalmente determinata sulla base della seguente articolazione: 
 livello di servizio (solo acquedotto, solo fognatura, servizio completo) 
 tipo di uso (domestico, agricolo, produttivo, antincendio, grandi utenti) 
 livello di consumo (diversi livelli tariffari in base ai consumi). 
 
Il fallimento del metodo normalizzato nel raggiungere gli obiettivi prefissati, è 
stato confermato dal C.O.V.I.R.I che nel 2002 ha presentato una proposta di 
revisione del modello tariffario normalizzato introducendo varie novità, come la 
possibilità di inserire tra le componenti da imputare in tariffa la voce relativa al 
canone di concessione e valori correnti. 
 La tariffa di riferimento si doveva quindi, modificare secondo la seguente 
formulazione: 
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 Chiara D’Alpaos, Paola Valbonesi: Una valutazione delle ipotesi di revisione del Metodo Tarifarrio 
Normalizzato per il servizio idrico integrato. FrancoAngeli riviste. 2008 
56
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Tn = ( An + Cn + Rn + CCn ) 
dove: 
An = Ammortamenti all’anno n  
Cn = Costi operativi all’anno n 
Rn = Remunerazione del capitale investito all’anno n 
CCn = Canone di concessione all’anno n 
  
Tale proposta non fu mai attuata e con delibera 585/2012/R/IDR
57
 del 28 
dicembre 2012 l’AEEG venne, invece, approvato il Metodo Tariffario 
Transitorio (MTT) per la determinazione delle tariffe negli anni 2012 -2013.  
Il MTT individua la metodologia a livello nazionale per la determinazione della 
tariffa del S.I.I., anticipando le linee generali di quella definitiva prevista a 
partire dal 2014. Tale metodologia è mirata alla definizione di un moltiplicatore 
tariffario theta (pari a 0,9), che ciascun gestore dovrà applicare alla tariffa 
vigente nel proprio ambito tariffario. 
 
Superato il periodo transitorio il biennio 2014- 2015 vede l’affermarsi del nuovo 
metodo definito come: Metodo Tariffario Idrico (MTI) 
Il MTI
58
 adotta un nuovo metodo di regolazione, che prevede l’individuazione 
degli obiettivi prioritari fissati per il territorio da parte degli Enti d’Ambito. 
Risulta fondamentale la relazione degli obiettivi con gli interventi necessari per 
raggiungerli e  il fabbisogno i risorse. 
La tariffa viene calcolata attraverso un sistema di regolazione basato sui dati a 
consuntivo dell’anno 2012 e dell’anno 2013.   
Le grandezze di riferimento sono: 
 Il Vincolo Ricavi Garantiti (VRG) che è l’importo complessivo a 
copertura dei costi di gestione e di investimento, 
 Il theta, ovvero il moltiplicatore che rappresenta l’incremento tariffario. 
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Risulta quindi necessario, in forma preliminare calcolare il VRG secondo la 
seguente formula: 
 
VRG= Capex  + FoNI + Opex  + ERC + RC Tot  
 
dove : 
Capex  = rappresenta i costi delle immobilizzazioni 
FoNI = rappresenta la componente tariffaria a titolo di anticipazione per il 
finanziamento dei nuovi investimenti 
Opex =  rappresenta la componente dei costi operativi 
ERC =  è la componente a copertura dei costi ambientali e della risorsa eccedenti 
rispetto a quelli già incorporati nelle precedenti componenti 
RC Tot =  è la componente a conguaglio relativa al vincolo ai ricavi del gestore 
dell’anno(a-2)  
 
Una novità rilevante del MTI è l’introduzione dello schema regolatorio che 
l’Ente d’Ambito deve applicare. Tale schema è costituito da tre atti59: 
 
1. Il programma degli interventi che specifica gli obiettivi da realizzare sulla 
base degli interventi prefissati. Deve contenere informazioni riguardanti 
gli obiettivi, i target e una sintesi delle criticità. In forma più specifica 
deve elencare le linee di interventi pianificate per il raggiungimento degli 
obiettivi in coerenza con gli strumenti d pianificazione per gli anni 2014-
2015. 
 
2. Il piano economico finanziario è costituito dal Piano tariffario, 
Rendiconto finanziario, Conto economico, prevede per ogni anno 
l’andamento dei costi di gestione e degli investimenti. Deve inoltre 
illustrare la previsione annuale dei proventi a tariffa.  
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3. La convenzione di gestione contenente gli aggiornamenti necessari a 
recepire la disciplina introdotta con la delibera 643/2013.  
 
L’Ente d’Ambito una volta individuato, grazie agli atti sopra citati, il fabbisogno 
di investimenti e il valore delle infrastrutture esistenti, procede alla 
determinazione della tariffa.  
I due principi di calcolo del MTI sono il full cost recovery e lo schema 
regolatorio.  
Secondo il principio del full cost recovery i ricavi e le tariffe vengono calcolate 
sula base dei costi a consuntivo degli anni 2012-2013, degli investimenti e dei 
ricavi dell’azienda degli anni 2012-2013.  
Lo schema regolatorio prevede, invece, il calcolo delle componenti di costo in 
base al fabbisogno degli investimenti e in funzione dei costi necessari per il 
conseguimento degli obiettivi. Tale principio cerca di incentivare gli investimenti 
soprattutto negli ambiti dove le infrastrutture evidenziano carenze. 
 
 
Immagine 7. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato 
 
Come enuncia il grafico il biennio 2016-2017 ha introdotto ulteriori innovazioni 
sul Metodo Tariffario Idrico trasformandolo in Metodo Tariffario Idrico 2.0.
60
  
Per quanto riguarda le metodologie di calcolo per la determinazione della tariffa 
idrica rimangono invariate rispetto al biennio precedente. Vi sono però alcune 
novità sulle quali è necessario soffermarsi. Innanzitutto vengono introdotti 
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schemi regolatori a sostegno della crescita dimensionale delle gestioni e delle 
aggregazioni tra operatori esistenti.   
In secondo luogo si prospetta un quadro regolatorio che supporta il processo di 
consolidamento anche oltre il perimetro locale. Va inoltre sottolineato che il 
nuovo metodo ha l’obiettivo di rafforzare il ruolo dei gestori che dispongono 
delle competenze economiche e finanziarie sempre più elevate.  
Infine un ultima novità riguarda l’introduzione di un meccanismo di 
efficientamento, che lega l’incremento massimo della tariffa (theta) al livello dei 
costi operativi pro capite, in rapporto alla media nazionale. 
 
 
 
2. Azionariato delle Water Utilities 
 
2.1 Coporate Governance: i principali contribuiti teorici 
 
Una definizione di Corporate Goverance si trova nel Cadbury Report, 
fondamentale codice di Best practice inglese, che la identifica come il sistema di 
direzione e controllo.  
Con corporate governance, infatti, si intende l’insieme di istituzioni e regole 
finalizzate ad assicurare un governo efficace, efficiente ma anche corretto nei 
confronti di tutti i soggetti interessati alla vita dell’impresa. Essa è il risultato di 
norme e tradizioni, di comportamenti e consuetudini, generati nei singoli sistemi 
industriali nell’ambito delle tradizioni giuridiche e culturali sviluppate nei diversi 
paesi e che hanno giustificato, sinora, il mantenimento di alcune sostanziali 
diversità nei modelli di governo e controllo aziendale di fatto adottati. 
61
 
Il primo spunto teorico nell’ambito del governo societario è rappresentato 
dall’opera di Berle e Means. Secondo Berle e Means62 la posizione della 
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proprietà è passata da una funzione attiva ad una passiva dove in luogo di reali 
proprietà su cui il proprietario poteva disporre il suo dominio, egli ora possiede 
solo un “titolo” ovvero un complesso di diritti e aspettative nei confronti 
dell’impresa. Il potere, la responsabilità ed il contenuto sostanziale del bene di 
proprietà vengono trasferiti ad un gruppo separato di persone nelle cui mani sta il 
“controllo”.  
Tale opera porta alla luce il problema della separazione fra proprietà e controllo e 
associa alla figura dell’imprenditore un nuovo soggetto: il manager.  
Nel libro di Fabio Fortuna
63
 sono evidenziati le ricerche di alcuni autori come, 
Baumol, Marris e Williamson che, hanno approfondito gli studi sui 
comportamenti dei dirigenti e hanno dimostrato come tra la funzione obiettivo 
dei manager e quella degli azionisti non sia possibile un equilibrio stabile e 
duraturo.  
Per Baumol i manager hanno interesse ad accrescere la dimensione 
dell’organizzazione e a massimizzare il volume delle vendite, al fine di 
aumentare il loro prestigio.  Williamson stabilisce che i manager trovano la 
soddisfazione dei loro obiettivi nella discrezionalità di comportamento 
nell’impresa che gli permette l’accumulazione di fondi utilizzabili.  
Secondo Marris viene massimizzato il tasso di crescita bilanciato della 
dimensione di impresa e del capitale produttivo.  
Questi studi spiegano inoltre come sia fondamentale per il manager ottenere 
determinati profitti che permettano una remunerazione adeguata agli azionisti. I 
manager, infatti, rischiano di essere sostituiti se non garantiscono una 
remunerazione adeguata. Dividendi troppo bassi rischiano di esporre l’azienda 
alle scalate azionarie.
64
 
La separazione fra proprietà e controllo ha fatto emergere varie teorie, la più nota 
è la teoria dell’agenzia. 
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 Jensen e Meckling
65
 (1976) definiscono la relazione di agenzia come un 
contratto in base al quale un soggetto “il principale” delega una mansione a un 
secondo soggetto “l’agente”. Quest’ultimo si deve limitare a rispettare le regole e 
i compiti prestabiliti dal principale. 
 La teoria dell’agenzia studia i problemi che emergono a causa della divergenza 
di interessi tra i due soggetti e a un’asimmetria informativa. L’agente ha più 
informazioni sul compito da svolgere e inoltre il principale non è in grado di 
controllare completamente il comportamento del delegato; tali problemi fanno 
scaturire la selezione avversa e l’azzardo morale. 
 Per selezione avversa o opportunismo ex ante si definisce un comportamento 
scorretto di un soggetto nella fase di stipulazione di un contratto, in presenza di 
asimmetria informativa, che gli permette di ingannare la controparte.  Per 
azzardo morale, o opportunismo ex post, si intende il comportamento scorretto da 
parte di un soggetto nell’esecuzione delle sue obbligazioni.  La teoria 
dell’agenzia presuppone che, entrambe le parti cerchino di massimizzare l’utilità 
e la natura degli interessi divergenti e ciò implica i cosiddetti costi di agenzia. I 
costi d'agenzia comprendono tre componenti:  
1. il costo di controllo sostenuto dagli azionisti per limitare il 
comportamento opportunistico del manager,  
2. i costi di rassicurazione sostenuti dal manager al fine di garantire gli 
azionisti che egli non prenderà decisioni contro il loro interesse o che, se 
lo farà, li ricompenserà,  
3. la perdita residuale, che rappresenta la perdita di benessere degli azionisti 
in seguito alla divergenza di interessi implicita nella relazione 
 
Un’ulteriore teoria che fa emergere le differenza fra azionisti e manager è la 
teoria dei “take over”. Secondo Marris la minaccia di scalate ostili, o take over, 
disciplina il manager, in quanto la mancanza di profitto fa diminuire il valore 
dell’impresa e fa aumentare il rischio di scalate ostili. La presenza di un 
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predatore rende i manager più cauti e meno propensi a comportamenti 
opportunistici. 
 Le scalate comportano anche dei costi per il predatore dovuti al
66
 : 
 free rider, ovvero nell’evenienza di una scalata gli azionisti non vendono 
per beneficiare dell’aumento di prezzo legato al passaggio di proprietà, 
 alla resistenza del manager che si effettua mediante ricorso alle autorità di 
controllo, collusione con il predatore, azioni di disturbo.  
Riprendendo il discorso sulla separazione fra proprietà e controllo dobbiamo 
chiarire, che nella realtà emerge quando la struttura azionaria di un’impresa è 
molto frazionata e la maggior parte degli azionisti non ha la possibilità, o 
l’interesse ad esercitare il diritto di controllo sull’impresa. In questo caso, gli 
azionisti pur mantenendo il diritto residuale sull’impresa67, affidano la gestione 
di essa ai manager. 
L’assetto proprietario e la relazione con le performance aziendali porta a tre 
soluzioni alternative:  
 Impresa posseduta da un solo azionista 
 Impresa controllata da un azionista di riferimento 
 Public company.  
L’impresa posseduta totalmente da un azionista è caratterizzata dal fatto che il 
capitale di rischio dell’impresa è posseduto dalla persona che la gestisce, di fatto 
la proprietà coincide con il controllo. È il tipico esempio delle piccole e medie 
imprese nello scenario italiano. I vantaggi di questo tipo di impresa possono 
essere identificate nell’obiettivo della massimizzazione dell’efficienza, nella 
dedizione che lega l’imprenditore e i dipendenti alla vita dell’impresa e nell’ 
agilità delle scelte decisionali in assenza di burocrazia.  
I rischi di tale realtà si possono individuare nella debolezza finanziaria (rinuncia 
ad investimenti a causa della mancanza di capitale) e nella debolezza 
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manageriale (l’azionista non sempre dispone delle qualità manageriali 
necessarie). 
L’impresa controllata da un azionista di riferimento è caratterizzata dal fatto che 
l’imprenditore cede parte del capitale di rischio a soggetti esterni non coinvolti 
nella gestione, ma continua a governare l’impresa. L’azionista di controllo 
governa l’impresa e prende le massime decisioni ma ottiene solo una parte del 
risultato residuale. Il limite maggiore di tale forma di impresa è il conflitto di 
interessa tra l’azionista di maggioranza e quelli di minoranza.  
La public company è il tipico esempio delle grandi società ad azionariato diffuso. 
Siamo in presenza di una polverizzazione del capitale tra un numero elevato di 
azionisti, nessuno dei quali detiene quote significative. La gestione dell’impresa 
è affidata a manager professionisti.  
I pregi della public company possono essere individuati nella possibilità 
dell’impresa di cogliere tutti gli investimenti che gli si presentano, grazie 
all’apertura del capitale, nella professionalità dei manager e nella possibilità di 
frazionare il rischio per gli investitori attraverso la diversificazione degli 
investimenti. Il principale problema risulta la separazione fra proprietà e 
controllo che determina un conflitto di interessi e ingenti costi di agenzia. 
68
  
Secondo la teoria dell’agenzia esiste una relazione diretta tra la concentrazione 
dell’impresa e la creazione del valore: il valore di un impresa controllata 
totalmente da un imprenditore è maggiore di quello creato da una società con 
azionista di riferimento e soprattutto, di quello prodotto in una società ad 
azionariato diffuso.  
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2.2 La creazione del valore per Azionisti e Stakeholder  
 
Le imprese, per realizzare l’attività economica richiedono il contributo di 
numerosi stakeholders, e risultano fondamentali le relazioni che essi riescono ad 
istaurare.  
Di notevole importanza sono:  
 Azionisti che hanno come obiettivo la massimizzazione del valore 
dell’impresa; 
 Manager che acquistino sempre di più un maggior potere decisionale, 
grazie anche all’opportunità di avere delle informazioni esclusive; 
 Amministratori che spesso svolgono un ruolo di mera soddisfazione degli 
interessi degli azionisti; 
 Altri gruppi di interesse interessati ai risultati dell’impresa;  
 Società di revisione e organi di internal auditing 69. 
All’interno della realtà aziendale è necessario raggiungere il giusto equilibrio tra 
contributi che apportano i vari soggetti e ricompense.  
Tale equilibrio risulta difficile in presenza di due problemi: 
 Difficoltà nello stimare i singoli contributi, soprattutto quelli specifici, in 
quanto spesso sono contributi complementari all’intero valore aziendale;  
 Tensione verso comportamenti opportunistici di vari soggetti che fanno 
prevalere interessi personali. 
Tali problemi sono superati mediante due teorie: la creazione del valore per gli 
azionisti ( soggetti sui quali ci soffermeremo nella nostra analisi) e creazione del 
valore per gli stakeholders.
70
 
Secondo la teoria di creazione del valore degli azionisti l’obiettivo dell’impresa 
deve essere quello di massimizzare il profitto per gli azionisti. Tale tesi è 
supportata da due motivazioni:  
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 Fabio Fortuna. Corporate governante: soggetti modelli e sistemi. FrancoAngeli, Milano, 2001.  
70
 Alessandro Zattoni. Assetti proprietari e corporate governance. Egea, Milano, 2006.  
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1. Gli azionisti sono gli unici soggetti all’interno della realtà imprenditoriale 
ad essere remunerati in maniera residuale. Essi apportano capitale 
all’interno dell’azienda e ottengono delle azioni in cambio, che gli danno 
il diritto ad una percentuale del risultato reddituale, ma ciò solo dopo che 
l’impresa ha retribuito tutti gli altri fornitori di fattori produttivi. Gli 
azionisti, siccome percepiscono un rendimento residuale dell’impresa, 
hanno un forte incentivo a migliorare la performance aziendale, perché 
ogni incremento dei ricavi o ogni riduzione dei costi si traduce in un 
aumento della loro remunerazione. 
 
2. Gli azionisti sono più soggetti all’espropriazione del management71 e non 
sono tutelati da una protezione contrattuale. Gli azionisti per entrare in 
relazione con l’impresa sono costretti a chiedere una ricompensa per il  
rischio di esproprio. Per evitare che tale ricompensa sia eccessivamente 
elevata è necessario un organo che tuteli gli interessi degli azionisti e li 
protegga dall’espropriazione, il consiglio di amministrazione svolge tale 
funzione.  
 
Dal punto di vista teorico, comunque, la risposta al minimalismo morale arriva 
negli anni Ottanta con l’approccio fondato sugli stakeholder di Freeman. Il 
nuovo approccio sostituisce l’idea minimalista secondo cui l’impresa debba 
essere responsabile esclusivamente nei confronti degli azionisti con una visione 
più ampia che vede l’impresa responsabile verso un ampio gruppo di portatori di 
interesse che include fornitori, clienti, azionisti e comunità locale. Secondo 
Freeman, rientrano in questo gruppo tutti gli individui o gruppi che hanno "un 
interesse legittimo o una pretesa legittima sull’impresa"72 .  
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 Per espropriazione del manager si intende, la possibilità che quest’ultimo abusando del proprio 
potere, espropri ricchezza all’azienda.  
72
 Evan W., e Freeman A.  A Stakeholder Theory of the Modern Corporation: Kantian Capitalism. Ethical 
theory and business. 1988  
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Clarkson (1995)
73
 estende il concetto di stakeholder anche ai portatori di 
interessi potenziali come, ad esempio, le generazioni future: “gli stakeholder 
sono persone o gruppi che hanno pretese, titoli di proprietà, diritti, o interessi, 
relativi a un'impresa e alle sue attività, passate, presenti e future”. Secondo tale 
teoria risulta fondamentale soddisfare gli interessi di stakeholder primari e 
secondari. 
74
 
 
 
 
 
 
Immagine 8 : stakeholders primari e secondari. Fonte: slide disponibile su www. unint.eu 
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 Luca Meconi : La teoria degli stakeholder. 2007 Disponibile su wwwdocplayer.it 
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Gli Stakeholders primari sono quelli senza la cui continua partecipazione l’impresa non può 
sopravvivere come complesso funzionante: gli azionisti, gli investitori, i dipendenti, i clienti e i fornitori, 
ma anche i governi e le comunità che forniscono le infrastrutture, i mercati, le leggi e i regolamenti. 
Gli Stakeholders secondari comprendono coloro che non sono essenziali per la sopravvivenza di 
un’azienda o che esercitano un’influenza diretta sull’impresa stessa; sono compresi quindi individui e 
gruppi che, pur non avendo rapporti diretti con essa sono comunque influenzati dalle sue attività, come 
per esempio le generazioni future. 
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2.3 Assetto proprietario delle imprese italiane 
 
Le rilevazioni prodotte dal rapporto annuale dell’Istat75 mostrano un sistema 
produttivo italiano in cui emergono prevalentemente modelli governance 
semplificati, caratterizzati da concentrazione azionaria, controllo 
prevalentemente familiare e gestione accentrata.  
In media, i primi tre azionisti detengono oltre il 90 per cento del capitale sociale 
dell’impresa, con una quota superiore al 55 per cento attribuibile al primo socio; 
il controllo dell’azienda è solidamente nelle mani di una singola persona o in 
quelle delle mani di più membri della famiglia. 
 Le imprese adottano spesso un modello di finanziamento tradizionale, basato 
principalmente su credito bancario e risorse proprie, in associazione a uno scarso 
sviluppo dei mercati finanziari. All’interno di tale azienda vengono riscontrati 
caratteristiche quali: partecipazioni incrociate e accordi informali.  
 
 
 
Immagine 9 : caratteristiche , assetto proprietario e gestione delle imprese a controllo familiare. Fonte: 
Istat: Il sistema delle imprese italiane. Cap2. Rapporto annuale  2013. Disponibile su www.istat.it 
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 Istat: Il sistema produttivo: competitività e performance. Cap 3. Rapporto annuale 2015. Disponibile 
su www.istat.it 
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Un dato che emerge dall’analisi è che un numero rilevante di piccole e medie 
imprese sono organizzate in forma di gruppo.  
Tali gruppi sono caratterizzati da rapporti di partecipazioni finanziarie fra le varie 
imprese. I dati rilevano all’incirca 90 mila gruppi con più di 206 mila imprese 
attive. 
 All’interno di tali gruppi è possibile riscontrare anche realtà come multinazionali 
estere.  Nel 2013, le multinazionali estere sono presenti in Italia con numero di 
13.165
76
.  I controllori di tale entità possono essere differenti:  singole famiglie, 
fondi pensioni, numerosi piccoli azionisti o stati esteri. Le multinazionali fanno 
parte di ampie organizzazioni, che impartiscono direttive e distribuiscono risorse 
a livello europeo secondo una logica unitaria. In molti casi, le case madri 
controllano la totalità del capitale delle filiali locali e i consigli di 
amministrazione (C.d.A.) delle imprese controllate sono spesso organi puramente 
formali, che vengono costituiti solo per adempiere alla normativa. 
All’interno del panorama italiano è possibile individuare anche unità controllate 
da pubblica amministrazione quale Stato, comuni e ragioni.  
Sempre secondo i dati Istat, nel 2013
77
 sono 10964 le aziende per le quali si 
registra una forma di partecipazione pubblica, ma solo il 57,6 per cento delle 
aziende analizzate è controllato da soggetti pubblici che detengono più del 50 per 
cento delle quote azionarie. Essendo spesso queste aziende quotate, parte del 
capitale è nella mani di piccoli risparmiatori o istituti di credito. La maggioranza 
del capitale rimane comunque sempre nelle mani di soggetti pubblici e le stesse 
logiche di gestione risentono pesantemente di tale situazione. È necessario 
sottolineare che nonostante il processo di privatizzazione
78
 avviato negli anni 
Novanta, la presenza dello stato nelle aziende risulta ancora significativa.  
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 Istat: struttura e attività delle multinazionali estere in Italia. 15 Dicembre 2015. Disponibile su 
www.istat.it 
77
 Istat: le partecipate pubbliche in Italia. 16 Novembre 2015. Disponibile su www.istat.it 
78
 Il processo di privatizzazione ha avuto inizio negli anni 90 , con l’intento di ridimensionare la presenza 
pubblica nell’industria. Il Parlamento si diede allora tre obiettivi: ridurre il debito pubblico (nel 1992 pari 
a 795 miliardi di euro), costruire dei campioni nazionali, salvare l’occupazione. 
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Un'altra forma di controllo diffusa in Italia è costituita dal consorzio
79
 e 
cooperativa. Il consorzio presenta caratteristiche non solo dal punto di vista 
giuridico ma anche dal punto di vista dell’assetto proprietario, infatti, a queste 
forme di cooperazione reciproca ricorrono le imprese di piccole e medie 
dimensioni, per incrementare la propria posizione competitiva sul mercato 
mediante la riduzione delle spese generali di esercizio. Di fatto la proprietà 
risulta diffusa fra un numero elevato di piccoli azionisti.  
Anche le joint venture hanno una percentuale nello scenario italiano, e 
presentano una struttura proprietaria equamente diffusa tra due imprenditori o 
gruppi industriali. Di solito, tali operazioni sono legate alla nascita di una nuova 
entità giuridica in cui i due partner fanno confluire tutte le risorse relative a un 
determinato business con l'obiettivo di accrescere il potenziale sfruttamento delle 
economie di scala e di scopo o il potere contrattuale nei confronti dei clienti e 
fornitori. 
 
 
 
 
 
2.4 Corporate Goverance e Azionariato delle Public Utility  
 
L’evoluzione del settore delle utilities ha visto il passaggio da un mercato 
caratterizzato da monopoli locali e di piccole medie aziende municipalizzate, a 
un mercato più aperto, caratterizzato da imprese medio grandi.  
In tutti i settori dei servizi pubblici è aumentato il grado di concentrazione e sono 
entrati player internazionali, fino ad ora assenti in Italia.  Si tratta di un settore 
oggetto di numerose discussioni a causa delle sue peculiarità; infatti, oltre al 
raggiungimento dell’obiettivo economico, ogni impresa deve soddisfare il 
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 Il consorzio è regolato dall’articolo 2602 del Codice Civile.   
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concetto di interesse pubblico.  Con interesse pubblico si intende la necessità di 
soddisfare un bisogno necessario ed essenziale per la collettività.   
La tabella
80
 riportata in seguito, porta alla luce la classificazione del bisogno in 
individuale e collettivo e la natura del soggetto che deve soddisfarlo che può 
essere pubblica o privata.  
 
 
 Bisogni Individuali  Bisogni Collettivi  
Soggetto  
Privato 
Mercato 
IMPRESE PRIVATE 
Servizi pubblici gestiti da privati  
IMPRESE (AZIENDE) PRIVATE DI 
SERVIZIO PUBBLICO  
Soggetto  
Pubblico 
Servizi pubblici ad evidenza imprenditoriale  
IMPRESE (AZIENDE) PUBBLICHE  
Servizi pubblici in senso stretto 
AZIENDE PUBBLICHE DI SERVIZIO 
PUBBLICO  
 
Tabella 2: categorizzazione dei servizi pubblici in funzione della natura del soggetto che eroga il servizio 
e la tipologia di bisogni soddisfatti. Fonte: Francesco Badia  Sistemi e strumenti di corporate governace 
nelle local utilities. FrancoAngeli 
 
L’intersezione degli elementi scritti in tabella porta ad individuare quattro 
tipologie di aziende : 
1. Aziende Pubbliche di servizio pubblico: soggetto pubblico che cerca di 
soddisfare bisogni collettivi. 
2. Imprese pubbliche: soggetto pubblico che cerca la soddisfazione di 
bisogni individuali. 
3. Imprese private di servizio pubblico: soggetto privato che ha come 
obiettivo la soddisfazione di un bisogno collettivo. 
4. Imprese private: soggetto privato che soddisfa bisogno individuale. 
L’ultimo caso è il solo che non rientra nella categoria di “servizio pubblico”. 
Oggetto di approfondimento di questo paragrafo saranno gli argomenti legati alla 
delle governance public utility, al loro assetto proprietario e ai loro business. 
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 Francesco Badia. Sistemi e strumenti di Corporate Governace nelle local utilities. FrancoAngeli, Milano, 
2009.  
46 
 
Le continue trasformazioni hanno visto la corporate governance delle public 
utilities sempre più articolata e tali cambiamenti hanno riguardato diversi 
elementi come la trasformazione strutturale del settore e del contesto 
competitivo, cambiamenti del quadro regolatorio, quotazione in borsa.  
In tutta l’Europa i player dei mercati delle public utilities sono cambiati con la 
creazione di alcuni grandi gruppi tendenti all’internazionalizzazione. Assistiamo 
quindi al passaggio delle utilities che da enti locali diventano grandi imprese 
industriali.  
Questa trasformazione ha impatti rilevati sulla govenance. Uno dei principali è il 
raggiungimento dell’equilibrio tra gigantismo e localismo. Sia gigantismo che 
localismo hanno come obiettivo la tutela dell’interesse pubblico ma , presentano 
delle differenze. Il primo cerca di ottenere qualità e basso prezzo dei servizi, il 
secondo la prossimità del cliente 
Il cambiamento del quadro regolatorio ha portato un’apertura ad un tendenziale 
contesto di privatizzazione e liberalizzazione.  
I nuovi scenari competitivi e le nuove regole, portano le grandi local utilities alla 
quotazione in borsa e quindi a radicali cambiamenti degli assetti proprietari, della 
governance e dei loro modelli di business, alla loro struttura e funzionamento 
dell’organizzazione. Si assiste così al passaggio da azienda municipalizzata che 
deve rispondere ai compiti e al controllo di un unico soggetto ovvero l’ente 
locale, a società quotate che devono sottostare ad un azionariato diffuso
81
, a 
numerosi soci pubblici e a investitori finanziari.   
L’ente locale si trova a svolgere sia il ruolo di azionista in una società quotata e 
sia quello di rappresentate dei diritti dei cittadini.  
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 Una società ad azionariato diffuso è una azienda che suddivide il proprio capitale sociale tra moltissimi 
azionisti. La frammentazione del capitale di rischio viene mantenuta impedendo ai soci di possedere un 
numero di azioni superiore ad una percentuale minima del totale (tipicamente dal 3 al 5%). Questo 
comporta che non sia presente un gruppo di controllo tra i possessori di azioni. Sarà, invece, il gruppo 
dirigente a prendere le decisioni. Quella delle società ad azionariato diffuso è una tipologia di impresa 
poco sviluppata in Europa (ad es. in Italia nel 2006 le società a proprietà diffusa sono il 17,7% sul totale), 
mentre negli Stati Uniti sono diffuse e spesso quotate in borsa. Molte Utility quotate (quelle italiane ad 
esempio) presentano un azionariato diffuso ma si differenziano dalle caratteristiche delle public 
company che seguono il modello anglosassone. Le grandi Utility italiane infatti, hanno tutti soci di 
riferimento e quasi sempre sono controllate di diritto da enti locali.  
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Il cambiamento dell’assetto proprietario nelle public utility è un punto focale 
delle questioni di governance. Accanto ai soci storici, quali gli enti locali, si 
verifica l’ingresso di nuovi soci privati, industriali e finanziari, e questo comporta 
la progettazione di nuovi strumenti e modelli di governance, sempre più articolati 
e sofisticati.  
L’assetto proprietario delle local utilities italiane quotate risulta molto 
frammentario, in alcuni casi uno o più comuni detengono la maggioranza, in altri 
casi siamo in presenza di un numero elevato di soci privati i quali però, per 
preservare l’interesse pubblico, detengono delle limitazioni al ruolo decisionale.  
È utile sottolineare, come i modelli e le difficoltà delle società quotate sono 
differenti dalle aziende medie e piccole locali che risentono del legame con il 
territorio e dell’influenza politica. Diversi sono anche gli obiettivi aziendali e la 
mission
82
 dell’azienda. 83 
Vari autori come ad esempio Atelli e D’Aries e Grossi hanno individuato nel 
modello dualistico la soluzione più adeguata come modello di governace delle 
local utilities. 
84
  
“Il modello dualistico dovrebbe rispondere all’esigenza di allungare la catena di 
governo, facilitando l’autonomia manageriale con la separazione della sede di 
formazione della decisione degli azionisti da quella di gestione. Il rischio, oltre a 
quello di processi decisionali più lenti, è che modelli di questo genere siano 
adottati per ragioni di equilibrio tra le varie componenti politiche e territoriali”. 85 
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 La missione di un'organizzazione o impresa è il suo scopo ultimo, la giustificazione stessa della sua 
esistenza, e al tempo stesso ciò che la contraddistingue da tutte le altre. Una buona mission dovrebbe 
rispondere alle domande: “chi siamo?”, “cosa vogliamo fare?”, “perché lo facciamo?”. 
83
 Grossi G: La corporate governance delle aziende di servizio pubblico locale quotate in borsa. Rivista 
Italiana di ragioneria e di economia aziendale, 2006.  
84
 Pubblicazione di Alessandro Marangoni: la corporate governance nelle local utility quotate, tra 
responsabilità sociale e mercati finanziari. IR Top Journal of IR, 2012. 
85
 Pubblicazione di Alessandro Marangoni : la corporate governance nelle local utility quotate, tra 
responsabilità sociale e mercati finanziari. IR Top Journal of IR, 2012. 
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Modello tradizionale 
 
Il modello tradizionale è considerato dalla dottrina il modello più garantista in 
quanto prevede una netta separazione tra attività di amministrazione e attività di 
controllo. Prevede il consiglio di amministrazione e il collegio sindacale.  
L’organo amministrativo secondo l’art. 2389-bis del c.c. compie tutti gli atti 
rientranti nell’oggetto sociale, purché non riservati all’assemblea dei soci, e dà 
esecuzione alle delibere assembleari, delegando il compimento di alcune attività 
a terzi oppure, al suo interno, ad amministratori delegati o al comitato esecutivo. 
Il consiglio di amministrazione svolge di fatto una funzione strategica che 
consiste nel contribuire alla formulazione della strategia dell’azienda, una 
funzione  di controllo che prevede come obiettivo principale la salvaguardia degli 
interessi degli azionisti, e una funzione di gestione che consiste nell’istaurare e 
gestire i rapporti dell’impresa con i soggetti esterni. I consigliere all’interno del 
C.d.A devono essere un numero compreso tra 8 e 15 e, un numero adeguato 
devono essere considerati indipendenti.
86
 Gli amministratori devono adempiere ai 
doveri imposti dalla legge e dallo statuto con diligenza. 
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 Il consiglio di amministrazione valuta l’indipendenza dei propri componenti non esecutivi avendo 
riguardo più alla sostanza che alla forma e tenendo presente che un amministratore non appare, di 
norma, indipendente nelle seguenti ipotesi, da considerarsi come non tassative: a) se, direttamente o 
indirettamente, anche attraverso società controllate, fiduciari o interposta persona, controlla 
l’emittente o è in grado di esercitare su di esso un’influenza notevole, o partecipa a un patto parasociale 
attraverso il quale uno o più soggetti possono esercitare il controllo o un’influenza notevole 
sull’emittente; b) se è, o è stato nei precedenti tre esercizi, un esponente di rilievo dell’emittente, di una 
sua controllata avente rilevanza strategica o di una società sottoposta a comune controllo con 
l’emittente, ovvero di una società o di un ente che, anche insieme con altri attraverso un patto 
parasociale, controlla l’emittente o è in grado di esercitare sullo stesso un’influenza notevole; c) se, 
direttamente o indirettamente (ad esempio attraverso società controllate o delle quali sia esponente di 
rilievo, ovvero in qualità di partner di uno studio professionale o di una società di consulenza), ha, o ha 
avuto nell’esercizio precedente, una significativa relazione commerciale, finanziaria o professionale: - 
con l’emittente, una sua controllata, o con alcuno dei relativi esponenti di rilievo; - con un soggetto che, 
anche insieme con altri attraverso un patto parasociale, controlla l’emittente, ovvero – trattandosi di 
società o ente – con i relativi esponenti di rilievo; ovvero è, o è stato nei precedenti tre esercizi, 
lavoratore dipendente di uno dei predetti soggetti; d) se riceve, o ha ricevuto nei precedenti tre esercizi, 
dall’emittente o da una società controllata o controllante una significativa remunerazione 16 aggiuntiva 
(rispetto all’emolumento “fisso” di amministratore non esecutivo dell’emittente e al compenso per la 
partecipazione ai comitati raccomandati dal presente Codice) anche sotto forma di partecipazione a 
piani di incentivazione legati alla performance aziendale, anche a base azionaria; e) se è stato 
amministratore dell’emittente per più di nove anni negli ultimi dodici anni; f) se riveste la carica di 
amministratore esecutivo in un’altra società nella quale un amministratore esecutivo dell’emittente 
abbia un incarico di amministratore; g) se è socio o amministratore di una società o di un’entità 
appartenente alla rete della società incaricata della revisione legale dell’emittente; h) se è uno stretto 
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Il collegio sindacale è costituito da 3 o 5 membri effettivi e 2 sindaci supplenti. È 
un organo che ha il compito di vigilare sulla corretta amministrazione, 
sull’osservanza  della legge e dello statuto, sull’adeguatezza dell’assetto 
organizzativo, contabile, amministrativo e sul corretto funzionamento di esso.  Il 
collegio si costituisce con la maggioranza dei sindaci e delibera a maggioranza. 
Nel modello tradizionale il controllo contabile viene affidato ad un organo 
esterno che deve verificare con cadenza almeno trimestrale la regolare tenuta 
della contabilità e la corretta rilevazione delle scritture contabili. Deve inoltre 
verificare se il bilancio di esercizio risulta conforme alle norme vigenti.
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Immagine 10. Fonte: Elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato  
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                                                                          
familiare di una persona che si trovi in una delle situazioni di cui ai precedenti punti .Fonte: Codice di 
Autodisciplina)  
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Modello dualistico 
 
Il modello dualistico
88
 è regolato dall’ art. 2409 del C.C. Lo Statuto può 
prevedere che l’amministrazione e il controllo della società siano regolati da un 
Consiglio di Gestione e da un Consiglio di Sorveglianza. È un tipo di modello 
adatto a società che fanno ricordo al capitale di rischio.  
Il consiglio di gestione si occupa esclusivamente della gestione e del 
funzionamento dell’impresa, e compie tutte le operazioni necessarie per 
l’attuazione dell’oggetto sociale. È composto da almeno due membri  che restano 
in carica per un periodo non superiore a tre anni. I primi componenti sono 
nominati nell'atto costitutivo
89
; invece durante la vita societaria sono nominati 
dal consiglio di sorveglianza. 
Il consiglio di sorveglianza ha la funzione di controllo, assommando i poteri 
dell’organo di controllo e, in parte, dell’assemblea ordinaria.  
Le mansioni ad esso attribuiti sono: la nomina e la revoca dei componenti del 
consiglio di gestione, l’approvazione del bilancio di esercizio, la vigilanza sulla 
corretta amministrazione e adeguatezza della legge. Si compone di un numero di 
membri, anche non soci, non inferiore a tre; rieleggibili, vengono nominati 
dall’assemblea, che provvede anche ad eleggerne il Presidente. 
 Almeno uno dei membri deve essere iscritto nel Registro dei Revisori 
Contabili
90
. 
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 Zattoni A. Assetti proprietari e corporate governance. Egea,2006, Milano 
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 L'atto costitutivo, secondo la legge italiana è l'atto giuridico con il quale si dà vita ad una persona 
giuridica. 
90
 Presso il Ministero dell'economia e delle finanze è istituito il Registro dei revisori legali, in applicazione 
del decreto legislativo n. 39/2010. L’iscrizione nel Registro dà diritto all'uso del titolo di revisore legale. 
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Immagine 11. Fonte: Elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato.  
 
Per assetto proprietario si intende la distribuzione dei diritti di proprietà tra i vari 
soggetti che partecipano alla vita dell’impresa. I diritti di proprietà possono 
essere classificati in due categorie: il diritto-dovere di governo dell’istituto, il 
diritto-dovere di godere dei risultati residuali positivi e di farsi carico di quelli 
negativi.
91
  
 
Il soggetto economico che governa una public utility può essere classificato in 
cinque categorie
92
: 
1. Le aziende a capitale totalmente pubblico sono caratterizzate da un 
capitale sociale detenuto per il 100% dall’ente locale di riferimento, sono 
essenzialmente le ex municipalizzate trasformate in società per azioni.  Le 
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numerose riforme hanno aperto la strada alla privatizzazione che doveva 
portare a cambiamenti strutturali e strategici, una privatizzazione di fatto 
mai avvenuta.  
2. Le aziende a maggioranza pubblica presentano un capitale detenuto per 
più del 50% da un ente locale e il resto da azionisti di maggioranza. L’ente 
pubblico svolge un ruolo di controllo e di indirizzo mentre l’ente privato 
svolge il ruolo di gestione. Tale forma di azienda permette di unire risorse 
umane, finanziare e industriali di due sfere differenti: il pubblico e il 
privato. 
3. Le aziende a controllo pubblico quotate in borsa presentano una struttura 
dove il controllo è ancora detenuto da un organo pubblico ma, gli obiettivi 
pubblici si incrociano con i mercati finanziari. Tale entità sono nate a 
seguito della crescita dimensionale e della necessità di 
internazionalizzazione di alcune aziende.  
4. Infine siamo in presenza di altre due tipologie: le aziende a maggioranza 
privata e le aziende totalmente private. In questi casi la maggioranza o la 
totalità del capitale sociale è nelle mani di privati. Sono realtà poco diffuse 
nel territorio italiano.  
L’ultimo aspetto oggetto di analisi è il business in cui si trovano ad operare le 
local utility. Si possono individuare due situazioni legate al portafoglio di offerta: 
1. Le mono-utility si concentrano su un unico settore e sulla fornitura di un 
unico servizio. La strategia della mono-utility è la focalizzazione e la 
dimensione spesso, risulta medio piccola. Sono realtà diffuse soprattutto al 
sud d’Italia. 
2. Le multi-utility è un’azienda in grado di offrire, alla stessa gamma di 
clienti, molteplici servizi.  Fonda il proprio vantaggio competitivo sulla 
ricerca della fidelizzazione del cliente e sullo sfruttamento di sinergie. I 
vantaggi di tale aziende, diffuse essenzialmente al nord, sono: la riduzione 
dei costi e una migliore allocazione delle risorse.  
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2.6 Il dibattito degli assetti proprietari nelle water utility : pubblico 
verso privato  
 
L’argomento più dibattuto fra i vari studiosi riguarda la gestione dei servizi idrici 
e i pro e i contro della privatizzazione del settore.   
Molte organizzazione internazionali come la banca mondiale, il consiglio 
mondiale dell’acqua93, il global water partnership94 sostengono una politica 
dell’acqua basata sulla privatizzazione.  
In occasione del terzo forum mondiale sull’acqua95  furono esposti gli obiettivi 
primari di tale politica e fu promosso il modello della gestione integrata elaborato 
dalla Banca Mondiale (IWRM).  
Tale modello si basa sulle dinamiche di mercato e sulla fissazione del prezzo 
basato sul principio del recupero del costo totale, che include anche gli 
investimenti.  
La definizione della Global Water Partnership di IWRM è ampiamente accettata.  
Esso afferma: IWRM
96
 è un processo che promuove lo sviluppo coordinato e la 
gestione delle acque, la terra e le relative risorse, al fine di massimizzare il 
benessere economico e sociale risultante in modo equo, senza compromettere la 
sostenibilità degli ecosistemi vitali.
97
  
È un modello che persegue vari obiettivi come: un adeguata gestione della risorsa 
idrica che integri aspetti tecnologici, socioeconomici, ambientali e sanitari, un 
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 Il Consiglio mondiale sull'acqua è un'organizzazione internazionale con sede a Marsiglia e la cui 
missione è "promuovere consapevolezza, costruire impegno politico e dare impulso ad azioni 
relativamente ai problemi critici di tutti livelli inerenti all'acqua". In particolare, l'organizzazione si 
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 Il Global Water Partnership ( GWP ) è una rete internazionale creata per promuovere un approccio 
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offre consigli pratici per la gestione sostenibile delle risorse idriche . Essa opera come una rete, aperta a 
tutte le organizzazioni, comprese le istituzioni governative, agenzie delle Nazioni Unite , le banche di 
sviluppo bilaterali e multilaterali, le associazioni professionali, istituti di ricerca e il settore privato.  
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 Il 3°Forum Mondiale dell'Acqua di Kyoto (marzo 2003) organizzato dal consiglio mondiale dell’acqua, i 
rappresentanti dei governi, delle organizzazioni specializzate dell’ONU. 
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 Integrated Water Resources Management è un processo che promuove lo sviluppo e la gestione delle 
acque, al fine di promuovere lo sviluppo economico e sociale in modo equo. 
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 Gestione delle risorse idriche in azione. WWAP, politica per le acque DHI, UNEP-DHI. Centro per 
l'Acqua e l'Ambiente. 2009. Disponibile su webworld.unesco.org 
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utilizzazione della risorsa sostenibile e razionale, implementazione di progetti 
economicamente efficienti.
98
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Immagine 12 : le componenti e la struttura dell IWRM. Fonte: www.ambiente-plus.it 
 
 
La politica dell’acqua sostenuta dai soggetti favorevoli alla privatizzazione  si 
basa su tre principi fondatori:
99
 
1. L’acqua deve essere considerato un bene economico. 
2. I cittadini sono dei consumatori di un bene che deve essere reso 
disponibile mediante meccanismi di mercato. 
3. L’acqua deve essere trattata come un bene prezioso che tende a diventare 
raro
100
.  
In linea con gli obiettivi sopra esposti viene promossa la liberalizzazione e la 
privatizzazione dei servizi idrici. 
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Un altro significativo sostenitore della privatizzazione dell’acqua è OCSE101  che 
nell’Economic Survey 2011 dedicato all’Italia scrive:  
“Aprire alla competizione, e allo stesso tempo permettere la fusione tra società, 
potrebbe ridurre i costi e garantire maggiori investimenti visti gli scarsi fondi a 
disposizione del settore pubblico”.102 
La presenza del gestore privato presuppone un attivo ruolo pubblico di 
regolazione e sorveglianza. 
Molti autori sostengono fortemente tale idea di privatizzazione in seguito a 
esperienze reali che hanno raggiunto risultati positivi.   
Fredrik Segerfeldt
103
 nel Libro “Acqua in vendita” descrive molte esperienze di 
privatizzazione nei paesi in via di sviluppo. Per esempio, Cuba ha privatizzato, 
con risultati positivi, nel 2000; Guinea con l’avvio di una partnership pubblico 
privata ha permesso al 70% della popolazione di accedere all’acqua nei contesti 
urbani, cosa prima possibile solo al 20%.  
La privatizzazione è un processo che viene sostenuto indicando tre vantaggi di 
grande importanza: 
1. Gli incentivi: un’impresa privata è spinta verso l’efficienza e il profitto, 
quindi incentivata ad abbassare i costi piuttosto che gonfiarli. 
2. Il rapporto tra regolato e regolatore è più efficiente se i soggetti sono 
distinti. 
3. Il settore idrico tende ad essere un settore sempre più complicato e una 
sempre maggiore specializzazione delle aziende private porterebbe ad una 
migliore gestione.  
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 L'OCSE è stata istituita con la Convenzione sull'Organizzazione per la Cooperazione e lo Sviluppo 
Economico, firmata a Parigi il 14 dicembre 1960, e ha sostituito l'OECE, creata nel 1948 per gestire il 
"Piano Marshall" per la ricostruzione post-bellica dell'economia europea. Ha come obiettivi la 
promozione di politiche per: realizzare livelli di crescita economica sostenibile, favorire lo sviluppo dei 
paesi membri, contribuire all’espansione del commercio mondiale. 
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 Ocse: necessario privatizzare l’acqua. Economy Survey, Maggio 2011. Disponibile su www.lettera43.it 
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 Fredrik Segerfeldt: Acqua in vendita? Come non sprecare le risorse idriche. IBL libri, Milano, 2011 
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Le esperienze inglesi e gallesi invece, sono portate ad esempio da altri due autori, 
Hall e Lobina
104
, per dimostrare che una la gestione del servizio idrico risulti 
migliore se lasciata nelle mani del settore pubblico.  
Il modello inglese e gallese è un esempio di privatizzazione che oramai si protrae  
da molti anni: in seguito alla crisi economica che colpì la Gran Bretagna alla fine 
degli anni settanta, il governo Thatcher, privatizzò tutti i servizi pubblici, 
attraverso il preventivo risanamento delle aziende municipalizzate.  
La privatizzazione del servizio idrico in Inghilterra e Galles ha rappresentato una 
novità assoluta rispetto alle varie privatizzazioni di altri paesi: quello britannico  
è l’unico caso di cessione al privato non solo della gestione, ma anche della 
proprietà delle reti e degli impianti.
105
  
Tale gestione da parte di enti privati è regolata da un’autorità di vigilanza e 
controllo denominata Office of Water Service (OFWAT), ma Hall e Lobina, nel 
loro libro mostrano proprio come tale autorità non sia in grado di svolgere il 
proprio compito, per limiti strutturali, lasciando così, alle società private la 
possibilità di ricavare immensi profitti e distribuire ingenti dividenti agli 
azionisti.  
Attraverso la privatizzazione ci si aspettava un miglioramento economico e 
gestionale del settore,  e in particolar modo numerosi benefici quali: 
 Un aumento degli investimenti 
 L’apporto di nuove risorse finanziarie  
 Una maggiore efficienza 
Dal punto della governance invece, i benefici attesi erano: 
 Un regolatore in grado di tutelare gli utenti 
 Un regolatore indipendente dalla politica  
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Hall e Lobina, attraverso il loro studio, e mediante il libro
106
 “Pubblico vs Privato 
dimostrano l’effettiva realizzazione di tali promesse.  
 
Una delle ragioni della privatizzazione era la necessità di aumentare gli 
investimenti, e si pensava che il privato  avrebbe potuto realizzare tale obiettivo. 
 Una statistica fornita dall’ OFWAT mostra come il livello degli investimenti, a 
seguito del cambio di gestione, è molto più alto rispetto al passato: si è passati da 
una media di investimenti di 2 miliardi di sterline ad una media di 3,7 miliardi. 
Un esame dei fattori mostra chiaramente due cose. La prima è che  l’aumento 
degli investimenti va ricercato nelle nuove direttive dell’UE, le quali hanno 
innalzato gli standard qualitativi relativi all’acqua. In pratica, qualunque gestore, 
pubblico o privato, avrebbe dovuto realizzare le opere e programmare nuovi 
investimenti. La seconda è che negli ultimi anni di gestione pubblica il ciclo 
degli investimenti era già ripartito ad un tasso di crescita persino superiore a 
quello riscontrato nei primi anni di gestione privata,  
È anche vero che l’avvento della privatizzazione ha permesso ai mercati 
finanziari di apportare risorse per gli investimenti, tuttavia un terzo degli 
investimenti sono stati finanziati da sussidi pubblici.  
Un'altra manovra che ci si aspettava era che le aziende private si finanziassero 
come le società private, ciò che in realtà si è verificato è un aumento 
dell’indebitamento, oltre a una riduzione dell’azionariato dell’equity. Il livello è 
aumentato da un valore basso a una media del 60%.  
Oltre all’aspetto degli investimenti e i relativi finanziamenti, una delle principali 
aspettative era l’aumento di efficienza, attraverso lo strumento dell’incremento 
dei profitti.   
Uno studio condotto nel 2001
107
 ha dimostrato come non ci sia stata alcuna 
crescita significativa di produttività attestando che: “nonostante la riduzione dei 
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livelli occupazionali, la produttività complessiva dei fattori di produzione, non ha 
subito alcun significativo incremento a partire dalla privatizzazione del settore”.   
I dati e gli studi raccolti da Hall e Lobina mostrano gli impatti negativi sul lavoro 
e sui lavoratori, diminuiti nel settore del 21%, numerose società hanno sostituito 
il lavoro diretto con quello indiretto, facendo ricorso all’esternalizzazione108.  
Inoltre i due autori hanno mostrato anche come le reti idriche si siano deteriorate 
e come la qualità dell’acqua sia scesa al di sotto degli standard minimi, 
risultando, in alcuni casi dannosa per la salute.  
La principale conseguenza negativa della privatizzazione è senza dubbio 
l’elevato aumento della tariffa idrica, a danno dei consumatori in particolare delle 
fasce più basse.  
La bolletta annuale media è aumentata da 120 sterline nel 1986 a 296 nel 2006 
con un incremento del 245% in 20 anni.  
Gli studi citati quindi dimostrano come tale aumento non sia dovuto all’aumento 
dei costi, rimasti invariati, ma a vari elementi associati al capitale. 
Tali aumenti di tariffe portano le imprese private ad ottenere extra profitti da 
distribuire sotto forma di dividendi.  
Solo nel periodo 2005-2006 i dividendi distribuiti presentano un aumento del 
64%, ovvero 1797,7 milioni di sterline.  
La seguente immagine mostra i dati delle principali società inglesi. 
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 L'esternalizzazione, anche detta outsourcing è in economia e organizzazione aziendale, l'insieme delle 
pratiche adottate dalle imprese o dagli enti pubblici di ricorrere ad altre imprese per lo svolgimento di 
alcune fasi del proprio processo produttivo o fasi dei processi di supporto. 
59 
 
 
Immagine 13: profitti, dividendi e stipendi dei dirigenti. Hall e Lobina: Pubblico vs Privato 
 
 
Questo excursus sull’esperienza della privatizzazione fornito da Hall e Lobina 
mostra almeno cinque questioni che possono mettere in discussione la gestione 
privata: 
 
1. Molti dei problemi economici riscontrati potrebbero essere risolti con il 
ritorno alla gestione pubblica. 
2. I problemi politici legati ad un’assenza di responsabilità potrebbero essere 
affrontati in maniera migliore sottoponendo la gestione ad un controllo 
democratico. 
3. Il modello adottato in Galles e Inghilterra non ha trovato imitatori. 
4. Una proprietà pubblica del servizio consente di seguire una gestione più 
coordinata e orientata al lungo periodo. 
5. La maggioranza degli inglesi è favorevole alla proprietà pubblica. 
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Immagine 14: Il sostegno alla proprietà pubblica in Inghilterra e nel Galles. Fonte: BBC Daily 
Politics Show Poll Fieldwork. June 2006. Disponibile sul libro: pubblico vs Privato. Hall e Lobina  
 
 
 
In Italia, Tommasi Fattori nell’introduzione del libro Pubblico vs Privato, 
sostiene
109
 che un’ondata di privatizzazione offrirà maggiore garanzie, perché, a 
differenza del modello presentato da Hall e Lobina, il modello italiano dovrebbe 
prevedere  l’affidamento ad operatori privati tramite gara110, o in alternativa 
l’ingresso di soci privati nelle Spa con almeno il 40%.  
Per sua natura il servizio idrico non può essere liberalizzato ma solo privatizzato 
e quindi tale meccanismo risulterebbe solo una copertura all’effettiva 
impossibilità di concorrenza sul mercato. Il mercato dell’acqua privatizzata è 
caratterizzato da oligopoli
111
 e questi pochi attori si mettono d’accordo per 
spartirsi le rendite monopolistiche.  
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 L’oligopolio è una delle forme di mercato più diffuse e importanti nei sistemi capitalistici moderni. 
Esso è caratterizzato, dalla presenza di pochi grandi produttori, strategicamente interdipendenti, che 
dominano il mercato e di un numero elevatissimo di acquirenti dal lato della domanda 
Il sostegno alla proprietà pubblica 
1° Agree 56%.
2° Disagree 38%.
3° Don't know 6%.
61 
 
2.7 Effetto dell’azionariato e del consiglio di amministrazione sulle 
performance aziendali delle water utilities italiane 
  
La proprietà e i consigli di amministrazione giocano un ruolo essenziale nelle 
governance delle imprese. 
Come ampiamente dimostrato esiste un forte dibattito fra l’effetto 
dell’azionariato pubblico e privato nelle water utility.  
Anche in Italia G. Romano
112
 e A. Guerrini
113
 effettuano numerosi studi e analisi 
sul settore idrico, portando alla luce varie tesi riguardanti la relazione dell’assetto 
proprietario con vari indicatori economici e finanziari.  
Il susseguirsi di varie ricerche ha fatto emergere una profittabilità maggiore delle 
aziende private, questo perché il fine di un azienda privata è la massimizzazione 
del profitto, mentre in una gestione pubblica rientrano vari elementi quali: tariffe 
contenute, alta qualità del servizio, soddisfazione dei cittadini, attenzione 
all’ambiente, che portano ad una gestione più complessa e articolata114. 
Andrea Guerrini, Giulia Romano, Bettina Campedelli nell’estratto “Factors 
affecting the performance of water utility companies”115 hanno mostrato nella 
loro ricerca empirica che le imprese private sono più orientate verso il profitto, 
dal momento che i loro rapporti finanziari, come il ROS
116
, sono il doppio di 
quelli delle imprese pubbliche. 
Se alcuni studi fanno emergere tale aspetto positivo altri studi portano alla luce le 
numerose conseguenze della gestione privata in Italia.  
G. Romano e A. Guerrini sottolineano come le imprese di proprietà pubblica 
abbiano livelli di efficienza più elevati, questo perché gestiscono in modo più 
efficiente le entrate
117
.  
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  Andrea Guerrini, Giulia Romano, Bettina Campedelli: Factors affecting the performance of water 
utility companies. International Journal of Public Sector Management, 2010.  
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 Il ROS rappresenta il risultato operativo medio per unità di ricavo. Tale rapporto esprime la redditività 
aziendale in relazione alla capacità remunerativa del flusso dei ricavi.  
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 Romano G, Guerrini A :Measuring and comparing the efficiency of water utility companies: A data 
envelopment analysis approach. Utilities Policy,, vol. 19, p. 202-209, 2011. 
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Da  un’indagine realizzata da Andrea Guerrini e Giulia Romano 118 è emerso che 
le società private applicano tariffe maggiori. L’indagine ha preso a confronto due 
realtà italiane: la gestione del servizio idrico veneta che presenta una struttura 
interamente pubblica e la gestione Toscana che presenta una struttura mista. La 
Toscana è stata una delle prime ragione ad adottare la Legge Galli, che quindi 
prevedeva la costituzione degli ATO e l’avvio alle gare per l’affidamento del 
servizio, oggi la regione presenta 8 gestori idrici tutti a capitale pubblico-privato. 
La regione veneta, invece, risulta completamente affidata a gestori a capitale 
totalmente pubblico, eccetto il territorio  padovano.  
Dal confronto risulta che le aziende venete presentano dei costi in bolletta per i 
consumatori minori. Ciò è dovuto alla necessità da parte delle aziende con 
capitale misto di garantire una buona remunerazione del capitale investito dai 
soci privati. Inoltre, le stesse hanno costi di gestione più elevati e oneri finanziari 
connessi a tassi e indebitamento maggiori. Seconda la ricerca insomma, il socio 
privato comporterebbe più costi, che benefici, venendo a mancare quelle risorse 
finanziarie che erano invece attese.  
Un aspetto rilevato da una gestione privata è la riduzione degli investimenti. 
Le gestioni che registrano una riduzione più elevata degli investimenti sono 
quelle che prevedono la presenza di privati, cioè le Spa miste. Il difetto sta 
nell’applicazione del modello del full recovery cost119, un modello basato su 
criteri economici. Tale modello prevede la trasformazione del servizio idrico da 
servizio pubblico a servizio economico, gestito su base industriale. In pratica chi 
accede all’acqua deve pagare tutti i costi, compresi gli investimenti e la 
remunerazione del capitale, e questo fa innescare il meccanismo secondo il quale 
gli investimenti si fanno con un ricarico delle tariffe. Inoltre il principio 
economico obbliga la remunerazione agli azionisti, e quindi gli investimenti sulla 
manutenzione degli impianti o sulla qualità dell’acqua non sono considerati 
priorità delle politiche di gestione. Tale situazione risulta peggiore nel caso in cui 
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la gestione sia affidata completamente al privato, le imprese, infatti, non sono 
disponibili a mettere a disposizione le risorse finanziarie per gli investimenti 
senza scaricare i costi finanziari sugli utenti. 
120
 
Inoltre, Romano, Guerrini e Vernizzi
121
, hanno mostrato che le aziende a totale 
capitale pubblico presentano un miglior profilo finanziario, con una maggior 
solvibilità e un miglior rapporto di indipendenza. 
 
I consigli di amministrazione sono la chiave per una buona governance
122． 
 In termini generali, il C.d.A. svolge una funzione strategica di vaglio, 
elaborazione e supporto del processo decisionale e una funzione di controllo.  
In Italia le caratteristiche dei consigli di amministrazione delle water utilities 
sono regolate dalla legge e prevedono un numero di consiglieri non superiore a 
cinque per quanto riguarda le aziende con azionariato pubblico, mentre non 
prevede alcun limite per l’azionariato misto. Una limitazione in qualsiasi tipo di 
azionariato consiste nell’impossibilità di nominare come membro del consiglio 
un soggetto che, nei tre anni precedenti, ha ricoperto un incarico nell’ente locale 
che controlla l’utility.  
G. Romano e A. Guerrini nel loro articolo
123
 “The effects of ownership, board 
size and board composition on the performance of Italian water utilities” 
analizzano dettagliatamente gli effetti della composizione del consiglio di 
amministrazione sulle performance delle water utility.  
 
Lo studio prende in esami vari elementi e ha lo scopo di dimostrare se e come 
essi influenzino le performance aziendali misurate in termini di alcuni importanti 
indici economico-finanziari. Gli elementi oggetto di analisi sono:  
 La dimensione  
                                                          
120
  Articolo: Il popolo dell’acqua verso il referendum. Disponibile su: www.funimainternational.org  
121
Articolo di Giulia Romano, Andrea Guerrini e Silvia Vernizzi:  Ownership, Investment Policies and 
Funding Choices of Italian Water Utilities:An Empirical Analysis. Water Resources Management 
An International Journal – Published for the European Water ResourcesAssociation (EWRA). 2013 
122
 Articolo di Giulia Romano, Andrea Guerrini: The effects of ownership, board size and board 
composition on the performance of Italian water utilities. Utilities Policy, Elsevier,2014. 
123
 Articolo di Giulia Romano, Andrea Guerrini: The effects of ownership, board size and board 
composition on the performance of Italian water utilities. Utilities Policy, Elsevier,2014. 
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 La connessione politica 
 La laurea  
 L’età 
 La diversità di genere. 
 
L’effetto della dimensione del consiglio di amministrazione sulle performance 
trova pareri contrastanti e risultati d’indagine non molto solidi. In generale è 
emerso che la dimensione influenza lievemente i risultati.  
L’evidenza empirica mostra come C.d.A più ampi sono più efficienti, questo 
potrebbe essere dimostrato dal fatto che all’aumentare della dimensione 
aumenterebbero anche il numero di conoscenze ed esperienze significative per 
l’azienda. 
 
Il secondo elemento preso in considerazione è la connessione politica. I consigli 
di amministrazione delle water utilities italiane presentano un numero elevato di 
amministratori con legami politici. I risultati dello studio dimostrano che la 
presenza si soggetti collegati a un partito politico o a una amministrazione locale 
o nazionale, migliora l’accesso ai finanziamenti ma, influisce negativamente 
sulla struttura finanziaria, in termini di diminuzione della loro autonomia 
finanziaria. In generale si può affermare che la correlazione politica non impatta 
negativamente sulle performance aziendali. 
 
La laurea conseguita invece, influenza in modo negativo la redditività in termini 
di ROA
124
 e ROS Questo risultato è dovuto al fatto che un grado di istruzione più 
elevato è in grado di portare maggiore conoscenza ed esperienza all’interno 
dell’azienda, elementi essenziali per il successo. Un dato rilevante emerso è che, 
la maggior parte degli amministratori in carica presentano una laurea diversa in 
materia di diritto, economia, ingegneria o geologia, questo a testimonianza che 
                                                          
124
 Il return on assets (ROA) è un indice di bilancio che misura la redditività relativa al capitale investito o 
all'attività svolta (analogo al ROI ma per gestione caratteristica e patrimoniale). 
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non è sufficiente avere un grado di istruzione, ma è necessario che esso sia in 
grado di fornire un contributo rilevante al processo decisionale e alle prestazioni.  
L’età dei membri del consiglio è in grado di condizionare le performance di un 
impresa. Essa influisce negativamente sia sulla redditività in termini di ROS, sia 
sulla struttura finanziaria.  
 
La percentuale delle donne d’altro canto, non influenza né la redditività, né gli 
indicatori finanziari. Questo attesta che le donne e gli uomini sono in grado di 
apportare uguali competenze e fornire uguale contributo al successo. Nonostante 
tale risultato la presenza della donna, ancora oggi, nei consigli di 
amministrazione risulta basso, questo dovuto alla difficoltà da parte della donna 
di essere ascoltata e presa in considerazione.  
La composizione del consiglio di amministrazione può quindi influenzare le 
prestazioni di un’impresa, ma quest’ultimo può a sua volta influenzare in 
consiglio di amministrazione.  
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3. I Dividendi distribuiti delle Water Utilities; una ricerca 
empirica 
 
3.1 La metodologia della ricerca empirica 
 
Questa tesi è incentrata sull’analisi dell’azionariato delle Water utilities italiane e 
sulla  politica dei dividendi che tali realtà adottano, al fine di evidenziare come 
alcuni fattori possono influire sulla loro distribuzione. 
 
In un contesto sempre più complesso e in rapida evoluzione, caratterizzato da 
continue modifiche normative, il lavoro ha come obiettivo il soffermarsi sui 
dividendi distribuiti e sull’assetto proprietario evidenziando differenze ed 
omogeneità tra pubblico, privato e misto. 
 
In quest’ottica sono state esaminate 157 aziende (di seguito la lista completa) 
operanti nel settore idrico in Italia. Le aziende prese in analisi sono distribuite su 
tutto il territorio italiano e presentano la caratteristica comune di essere gestori 
del S.I.I.  
 
 
SOCIETA’ 
1. 2I RETE GAS S.P.A. 
2. A.C.A. S.P.A. IN HOUSE 
PROVIDING 
3. A.C.Q.U.A. V.I.T.A.N.A. 
4. A.M.A. S.P.A. 
5. A.M.A.G. SPA 
6. A.M.A.M.  
7. A.P.M. SPA A 
8. A.S. MARE SRL 
9. A.S.A.  
10. A.S.P. S.P.A. 
11. A.S.S.M. S.P.A. - TOLENTINO 
12. A.S.SE.M. SPA 
13. A2A CICLO IDRICO 
14. ABBANOA SPA 
15. ACAM ACQUE SPA 
16. ACEA ATO 5 SPA 
17. ACEA ATO2 S.P.A. 
18. ACEGASAPSAMGA S.P.A. 
19. ACOSET 
20. ACQUA NOVARA.VCO S.P.A. 
21. ACQUAENNA S.C.P.A. 
22. ACQUALATINA SPA 
23. ACQUAMBIENTE 
MARCHESRL 
24. ACQUE DEL CHIAMPO S.P.A.  
25. ACQUE DI CALTANISSETTA 
SPA 
26. ACQUE OVEST BRESCIANO 
DUE S.R.L 
27. ACQUE POTABILI S.P.A. 
28. ACQUE S.P.A. 
29. ACQUE TOSCANE 
30. ACQUE VERONESI S.C. A R.L. 
31. ACQUE VICENTINE S.P.A. 
32. ACQUEDOTTO DEL FIORA 
SPA 
33. ACQUEDOTTO DELLA PIANA 
S.P.A. 
34. ACQUEDOTTO LUCANO 
S.P.A. 
35. ACQUEDOTTO POIANA 
S.P.A. 
36. ACQUEDOTTO PUGLIESE 
SPA 
37. ACQUEDOTTO VALTIGLIONE 
S.P.A. 
38. AIGA S.P.A. 
39. AIMAG S.P.A. 
40. ALPI ACQUE 
41. ALTA LANGA SERVIZI S.P.A. 
42. ALTO CALORE SERVIZI S.P.A. 
43. ALTO TREVIGIANO SERVIZI 
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44. ALTO VICENTINO SERVIZI 
SPA 
45. AM.TER S.P.A. 
46. AMAP SPA 
47. AMAT S.P.A. 
48. AMEA S.P.A. 
49. AMIACQUE SRL 
50. ANTIGA SPA 
51. ASET S.P.A. 
52. ASIS SALERNITANA RETI ED 
IMPIANTI SPA 
53. ASPM SORESINA SERVIZI SRL 
54. ASTEA SPA 
55. ATAC CIVITANOVA SPA 
UNIPERSONALE 
56. ATENA SPA 
57. AUSINO S.P.A 
58. AZIENDA GARDESANA 
SERVIZI SPA 
59. AZIENDA INTERCOMUNALE 
GESTIONE OTTIMALE DEL 
CICLO IDRICO INTEGRATO 
(AIGO) 
60. AZIENDA MULTISERVIZI 
CASALESE SPA 
61. AZIENDA MULTISERVIZI 
COMUNALI SPA 
62. AZIENDA MULTISERVIZI 
VALENZANA SPA 
63. AZIENDA REGIONALE DELLE 
ATTIVITA PRODUTTIVE 
64. AZIENDA SERVIZI INTEGRATI 
LAMBRO 
65. AZIENDA SERVIZI INTEGRATI 
S.P.A. 
66. AZIENDA SERVIZI PUBBLICI 
SILE-PIAVE SPA 
67. AZIENDA SERVIZI TOANO 
SRL UNIPERSONALE 
68. AZIENDA SERVIZI 
VALTROMPIA SPA 
69. BIM GESTIONE SERVIZI 
PUBBLICI SPA 
70. BRIANZACQUE SRL 
71. C.A.D.F. S.P.A. 
72. CAFC S.P.A. 
73. CALSO SPA - COMUNI 
DELL'ACQUEDOTTO LANGHE 
SUD OCCIDENTALI SPA 
74. CARNIACQUE 
75. CENTRO VENETO SERVIZI 
SPA 
76. CIIP CICLI INTEGRATI 
IMPIANTI PRIMARI S.P.A. 
77. CO.R.D.A.R. VALSESIA SPA 
78. COLLINE COMASCHE SRL 
79. CONSAC GESTIONI IDRICHE 
S.P.A. 
80. CONSORZIO ACQUE BACINI 
IDROLOGICI BENEVENTANI - 
CABIB 
81. CONSORZIO 
AQUEDOTTISTICO 
MARSICANO S.P.A. 
82. CONSORZIO DEI COMUNI 
PER L'ACQUEDOTTO DEL 
MONFERRATO 
83. CONSORZIO IDRICO TERRA 
DI LAVORO 
84. CONSORZIO PER LO 
SVILUPPO IND.LE DELLA 
VALLE DEL BIFERNO 
85. CORDAR SPA BIELLA SERVIZI 
86. COSTRUZIONI DONDI 
87. DEIVA SVILUPPO 
88. DOMUS ACQUA SRL 
89. EMILIAMBIENTE 
90. ETRA SPA 
91. FLAVIA ACQUE S.R.L 
92. G.E.A.L. S.P.A. GESTIONE 
ESERCIZIO ACQUEDOTTI 
LUCCHESI 
93. G.O.R.I. S.P.A. - GESTIONE 
OTTIMALE RISORSE IDRICHE 
94. GAIA SPA 
95. GARDA UNO S.P.A 
96. GESTIONE ACQUA SPA 
97. GESTIONE SERVIZI SANNIO - 
GE.SE.SA. 
98. GIRGENTI ACQUE S.P.A. 
99. GRAN SASSO ACQUA S.P.A. 
100. HERA S.P.A. 
101. HIDROGEST SPA 
102. HYDROGEA SPA 
103. IDRABLU 
104. IDRICA 
105. IDROSERVICE S.R.L. 
106. IDROTIGULLIO SPA 
107. INFERNOTTO ACQUA SRL 
108. IREN ACQUA GAS S.P.A. (ora 
IRETI) 
109. IRISACQUA SRL 
110. LIVENZA TAGLIAMENTO 
ACQUE S.P.A. 
111. LURA AMBIENTE SPA 
112. MARCHE MULTISERVIZI 
S.P.A. 
113. MEDIALE S.R.L. 
114. MEDIO CHIAMPO SPA 
115. MEDITERRANEA DELLE 
ACQUE SOCIETA' PER AZIONI 
116. MM S.P.A. 
117. MONDO ACQUA 
118. MONTAGNA2000 
119. MULTISERVIZI SPA 
120. NUOVE ACQUE SPA 
121. PADANIA ACQUE GESTIONE 
S.P.A. 
122. PAVIA ACQUE S.C.A.R.L. 
123. POLESINE ACQUE S.P.A. 
124. PREALPI SERVIZI S.R.L. 
125. PUBLIACQUA 
126. REALIZZAZIONE E GESTIONE 
SERVIZI PUBBLICI LOCALI 
SPA 
127. RUZZO RETI SPA 
128. S.A.S.I. S.P.A. 
129. S.EC.AM. S.P.A. 
130. S.I.I. S.P.A.SERVIZIO IDRICO 
INTEGRATO DEL BIELLESE E 
VERCELLESE 
131. SACA SERVIZI AMBIENTALI 
CENTRO ABRUZZO 
132. SERVIZI COMUNALI 
ASSOCIATI SRL 
133. SERVIZI COMUNALI SPA 
134. SERVIZI IDRICI ETNEI S.P.A 
135. SERVIZI IDRICI SINISTRA 
PIAVE 
136. SERVIZI IDRICI VALLE 
CAMONICA 
137. SERVIZI INTEGRATI ACQUE 
DEL MEDITERRANEO - SIAM 
138. SERVIZIO IDRICO 
INTEGRATO S.C.P.A. 
139. SICAM SRL CON SOCIO 
UNICO 
140. SICEA S.P.A. CON SOCIO 
UNICO 
141. SIDRA S.P.A. 
142. SISTEMA AMBIENTE 
143. SO.GE.A. S.P.A. 
144. SOCIETA' ACQUA 
LODIGIANA SRL 
145. SOCIETÀ ACQUA PROCIDA 
S.A.P. S.R.L. 
146. SOCIETÀ DELL'ACQUA 
POTABILE S.R.L. 
147. SOCIETA' METROPOLITANA 
ACQUE TORINO 
148. SORGEAQUA S.R.L. 
149. SVILUPPO VARESE 
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150. TALETE S.P.A. 
151. TEA ACQUE 
152. TECNOEDIL S.P.A. 
153. TENNACOLA SPA 
154. UMBRA ACQUE S.P.A. 
155. UNIACQUE SPA 
156. VALLE UMBRA SERVIZI S.P.A. 
157. VERITAS SPA 
 
 
 
Il periodo di riferimento oggetto di analisi è l’arco temporale 2008-2014, si è 
preferito soffermarsi su un periodo medio-lungo per poter meglio studiare le 
dinamiche aziendali. L’anno 2015, il più recente, è stato escluso in quanto molte 
aziende non avevano proceduto alla pubblicazione del bilancio.  
 
Il lavoro si articola procedendo alla raccolta dati delle aziende, scelte dalla 
professoressa Giulia Romano, esponendo per ciascuna le cifre, espresse in euro,  
riguardanti la distribuzione dei dividendi negli anni di riferimento. 
Successivamente, per ogni azienda, si è individuato il settore di operatività, 
ottenendo una classificazione tra aziende mono-utility e multi-utility. La ricerca 
condotta si è incentrata sulle mono-utility escludendo dall’analisi le aziende che 
includono nei loro business attività differenti dal servizio idrico integrato (S.I.I).  
Una volta ottenuti i valori dei dividendi si è cercato di comprendere come alcune 
variabili condizionano la distribuzione degli utili . 
I dati raccolti si riferiscono alla ricerca dell’azionariato, al fine di individuare 
quali soci detengono il controllo e poter inserire l’azienda nella tipologia 
pubblica, privata o mista. 
È stato individuato, per ogni azienda, l’appartenenza ad un gruppo, per poter 
evidenziare se tale variabile influenza le scelte degli azionisti.  
I dati raccolti hanno inoltre, permesso  un ulteriore distinzione in base alla 
dimensione, potendo così classificare le aziende in grandi, medie; piccole e 
micro. 
 
Le variabili indipendenti sulle quali è incentrato questo lavoro di analisi sono le 
seguenti: 
 I dividendi, intesi come percentuale di utili distribuiti ad ogni singolo 
azionista; 
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 Il payout ratio, inteso come il rapporto tra dividendi e utili, espresso in 
termini percentuali; 
 L’assetto proprietario, inteso come la variabile d’impresa che può essere 
definita come la distribuzione dei diritti di proprietà tra i vari soggetti che 
partecipano alla vita dell’istituto.  
 
Le informazioni sono state raccolte:  
 Dalla Banca dati AIDA125 per la comparazione dei dati di bilancio, in più 
anni,  riferiti alle società oggetto del presente studio; 
 Dalla lettura dei verbali di assemblea di ogni azienda, disponibili sempre 
su AIDA, per ottenere i dati riguardanti la distribuzione dei dividendi; 
 Dai siti ufficiali delle società per quanto riguarda le notizie sui settori di 
attività, l’appartenenza al gruppo e l’assetto proprietario.  
 
 
3.2. il database utilizzato: alcune statistiche descrittive 
 
Prima di mostrare i risultati derivanti dall’analisi e quindi la loro interpretazione, 
è opportuno evidenziare nelle tabelle e nei grafici sottostanti una statistica 
descrittiva per le variabili oggetto di studio (anno 2014). È necessario 
sottolineare che l’analisi si è soffermata solo sulle aziende mono-utility per 
confrontare in questo modo realtà analoghe per tipologia di business.  
 Le 109 aziende mono-utility selezionate risultano classificabili in tre tipologie 
corrispondenti alla gestione pubblica, alla gestione privata e mista.  
                                                          
125
 AIDA= Banca dati contenente i bilanci delle prime 900.000 imprese italiane e dati relativi alle società 
di capitale fallite dal 2003 ad oggi. E' possibile effettuare una ricerca per settore di attività, per area 
geografica, per dati di bilancio, ecc., l'elaborazione dei dati societari, l'estrazione di grafici e tabelle, la 
costruzione di set di società per confronti. E' possibile accedere anche al bilancio ottico: scansione in 
formato pdf del bilancio completo, comprensivo delle note integrative. 
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 Pubblica: comprende le aziende il cui capitale sociale è detenuto 
interamente da enti pubblici o da altre società a capitale totalmente 
pubblico;  
 Mista: composta dalle aziende il cui capitale sociale appartiene sia a 
privati che ad entità pubbliche;  
 Privata: costituita dalle aziende il cui capitale appartiene a soggetti privati.  
Le aziende pubbliche, da noi selezione, presenti nel territorio italiano sono 74, le 
aziende private 11, e quelle miste 24. 
 
 
 
Immagine 15: Assetto proprietario delle aziende idriche oggetto di analisi. Fonte: elaborazione su dati di 
sintesi dell’elaborato.  
 
La figura n. 15  illustra il peso, in percentuale, che ognuna delle tre categorie ha 
sul totale delle aziende selezionate. A predominare è la categoria pubblica con il 
68%, seguono le miste con il 22% e infine le private con il 10%. 
68% 
22% 
10% 
Azionariato  
Pubbliche
Miste
Private
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La tabella n. 3 mostra una classificazione più dettagliata a seguito della 
dimensione aziendale, individuata mediante i criteri dell’UE126. I parametri 
utilizzati per classificare le 109 aziende sono il numero dei dipendenti e il 
fatturato annuo. 
 
 GRANDI MEDIE  PICCOLE  MICRO  
PUBBLICHE 15 34 19 5 
MISTE 9 6 8 1 
PRIVATE  3 1 5 2 
Tot 27 41 33 8 
 
Tabella 3: Classificazione dimensionale delle imprese idriche oggetto di analisi. Fonte: elaborazione su 
dati di sintesi dell’elaborato.  
 
 Dalla tabella è facile emergere che le aziende Medie sono quelle più diffuse. Su 
109 aziende 41, il 38% del totale, appartengono alla classe dimensionale Media. 
Il 30% sono Piccole con un totale di 33 aziende, e solo il 25% di aziende 
presentano una dimensione Grande. Il grafico 16  porta alla luce la dimensione 
aziendale, soffermandosi anche sulla classificazione dell’assetto proprietario. 
                                                          
126
 L’UE stabilisce i criteri per identificare se una società è una micro impresa, una piccola o una media 
impresa . Queste diverse categorie, basate sul numero di dipendenti di una società e sul suo fatturato o 
bilancio annuo, ne determinano l’ammissibilità ai programmi finanziari e di sostegno comunitari e 
nazionali. Le definizioni sono entrate in vigore il 1
o
 gennaio 2005. 
 Micro Impresa: meno di 10 dipendenti e un fatturato o bilancio annuo inferiore ai 2 milioni di 
euro; 
 Piccola Impresa: meno di 50 dipendenti e un fatturato o bilancio annuo inferiore a 10 milioni di 
euro; 
 Media Impresa: meno di 250 dipendenti e un fatturato annuo inferiore a 50 milioni di euro o un 
bilancio inferiore a 43 milioni di euro 
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Immagine 16: Grafico SII. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato. 
 
Proseguendo. Dal punto di vista geografico è possibile osservare che la maggior 
parte delle aziende sono situate al Nord Italia. I grafici seguenti mostreranno il 
collocamento nel territorio delle aziende suddivise in Pubbliche, Private e Miste.  
Aziende Pubbliche  
Partendo dalle aziende pubbliche il grafico n. 17 fa emergere che il 65% delle 
aziende sono collocate al Nord, il 19% al Sud e il 16% al Centro.  
 
 
Immagine 17: Grafico Aziende Pubbliche. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato.  
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La tabella n. 4 mostra la collocazione sulla superficie italiana delle aziende 
Pubbliche suddivise in base alla dimensione. Il numero più elevato fa notare la 
prevalenza delle aziende pubbliche Medie situate al Nord.  
 Nord  Sud  Centro 
Grandi 8 5 2 
Medie 20 6 8 
Piccole 15 3 2 
Micro  5 0 0 
 
Tabella 4: Aziende Pubbliche. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato. 
 
Aziende Miste  
Per le Aziende Miste è possibile evidenziare che il territorio prevalente è il 
Centro Italia che registra la presenza del 54% del totale delle imprese. Il  33% è 
situato al Nord e il Sud registra solo il 13% del totale del campione analizzato. 
 
 
 
Immagine 18: Aziende Miste. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato.  
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La tabella n. 5 sarà in grado di evidenziare nel dettaglio la posizione geografica 
ponendo come ulteriore variabile la dimensione delle imprese.  
 
 
 Nord  Sud Centro 
Grandi 1 1 7 
Medie 3 0 3 
Piccole 4 2 2 
Micro  0 0 1 
 
Tabella 5: Aziende Miste. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato.  
 
 
Aziende Private 
 
Le Aziende Private costituiscono la percentuale più bassa presente in Italia. Di 11 
imprese individuate nelle imprese idriche il 45% è situato al Nord, il 36% al Sud 
e il restante 18% al Centro. 
Anche in questo caso come per le imprese Pubbliche e Miste  abbiamo fornito in 
dettaglio la posizione geografica delle imprese suddividendole per dimensione. 
 
 
 
Immagine 19: Aziende Private. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato. 
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 Nord  Sud  Centro  
Grandi 2 1 0 
Medie 0 1 0 
Piccole 2 1 2 
Micro 1 1 0 
 
Tabella 6: Aziende Private. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato. 
 
 
Le suddette aziende pubbliche, miste e private mono-utility sono state, inoltre, 
raggruppate in base all’appartenenza a un gruppo o meno.  
Per appartenenza a un gruppo si intende quando si è in presenza di un insieme di 
società tra loro collegate in virtù di un rapporto di controllo da parte di una 
società capogruppo (holding). 
Le 109 aziende selezionate possono essere raggruppate come segue: 
 31 aziende appartengono a un gruppo societario; 
 78 aziende sono imprese non facenti parte di alcun gruppo. 
 
 
 
Immagine 20: Appartenenza a un gruppo. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato. 
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3.3 Applicazione del  Test t Student  
 
Il processo di analisi di questo elaborato parte dal calcolo della media dei 
dividendi distribuiti da ogni singola azienda per ogni anno di riferimento. 
 
ANNO Media annua  
2014 1247142,078 € 
 
2013 921819,0311 € 
 
2012 1000753,433 € 
 
2011 781173,2749 € 
 
2010 789905,58 € 
 
2009 538486,7851 € 
 
2008 0 € 
 
Tabella 7: Media annua dei Dividendi distribuiti. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato. 
 
Dalla tabella emerge che l’anno 2014 è l’anno in cui le aziende idriche hanno 
maggiormente distribuito dividendi, con una media totale di 1247142,078 euro.  
La media annua dei Dividendi non fornisce elementi significativi, in quanto la 
distribuzione degli utili è condizionata da molti fattori, come la dimensione 
aziendale.  Per una equa analisi è necessario proseguire con il calcolo del Payout 
ratio: Payout ratio = Dividendi/ Utili 
 
Anno Media Payout ratio 
2014 6% 
2013 8% 
2012 7% 
2011 8% 
2010 10% 
2009 5% 
2008 0 
Tabella 8: Media annua del Payout ratio. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato. 
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La tabella porta alla luce la media annua della variabile Payout ratio, e da questi 
valori si deduce che l’anno 2010 ha registrato la percentuale più elevata. 
 
Il test applicato per la suddetta ricerca è il test t Student. Questa tipologia di test 
viene applicata in statistica per confrontare se due gruppi di campioni presentano 
una differenza di medie significativa. 
Spieghiamo meglio.  
 
 
 
  
  
 
 
 
Immagine 21. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato. 
 
L’applicazione del Test presuppone la presenza dell’ipotesi nulla.  
Nel nostro caso se calcolassimo la media del payout ratio delle aziende pubbliche 
(variabile 1) otterremmo un risultato pari a µ1 e per le aziende non pubbliche 
(variabile2) un risultato pari a µ2.  
Se il payout ratio non dipende dall’assetto proprietario e quindi le due medie 
risultano molto simili pari a µ1=µ2 in statistica questa, è l’ipotesi nulla.  
Nel caso dell’ipotesi nulla, le differenze delle medie sarebbero imputabili a fatti 
casuali, l’utilizzo di tale metodologia statistica ci permette, proprio, di calcolare 
la probabilità che tale ipotesi non sia vera.  
Nel confronto fra due medie viene usata la distribuzione della variabile casuale t, 
data dalla seguente formula: 
 
t= Differenza fra le medie/errore standard della differenze fra le medie  
 
Raccolta 
dati 
Media 
gruppo 1 
Media 
gruppo 2 
Confronto 
delle due 
medie  
La loro 
differenza è 
significativa o 
è dovuta al 
caso? 
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Il nostro Test t student è stato applicato su ogni anno, dal 2014 al 2009, 
escludendo solo il 2008, anno per il quale non sono stati reperiti tutti i dati 
aziendali.  
 
 
Anno 2014   
 
Analizzando l’anno 2014 emerge che la media del payout ratio delle aziende non 
pubbliche è maggiore di quelle pubbliche ( 0,136 verso 0,018). 
Il parametro sul quale ci soffermiamo è P(T<=t), in quanto il fine della nostra 
analisi non è valutare se la media del campione 2 è maggiore della media del 
campione 1, ma analizzare se sono uguali o presentano una differenza 
significativa.   
P(T<=t) la probabilità dell’ipotesi nulla risulta 0,036, considerando che 0,05 
viene considerato dalla statistica come valore accettabile, si può affermare che: 
 0,036< 0,05  
Possiamo quindi dedurre che il Test considera tale differenza significativa, quindi 
la nostra variabile (payout ratio) dipende dall’assetto proprietario.  
La tabella seguente riassume i dati utilizzati per il metodo statistico.  
  
2014  
  
Variabile 1 
(Pubbliche) 
Variabile 2 (Non 
pubbliche) 
Media 0,018556787 0,136871835 
Varianza 0,012909245 0,098524116 
Osservazioni 74 35 
Differenza ipotizzata per le medie    0 
 gdl 38 
 Stat t -2,163945037 
 P(T<=t) una coda 0,018410251 
 t critico una coda 1,68595446 
 P(T<=t) due code 0,036820502 
 t critico due code 2,024394164   
 
Tabella 9: Applicazione Test t Student, anno 2014. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato 
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 Anno 2013  
 
Nell’anno 2013, analogamente all’anno 2014, la media con il valore più alto 
risulta quella delle aziende private; vengono infatti rilevati valori quali 0,165 per 
le aziende non pubbliche e 0,373 per le aziende pubbliche. 
Soffermandoci anche in questo caso sulla probabilità dell’ipotesi nulla, il numero 
emerso è P(T<=t)= 0,021.  
Considerando che 0,021<0,05 , per l’anno 2013 il Test t Student esamina tale 
differenza significativa, quindi, anche in questo caso la nostra percentuale di 
payout ratio dipende dall’azionariato.  
 
 
2013  
  
Variabile 1 
(pubbliche) 
Variabile 2 (non 
pubbliche)  
Media 0,037381736 0,165521462 
Varianza 0,02547877 0,086788129 
Osservazioni 77 34 
Differenza ipotizzata per le medie 0 
 gdl 42 
 Stat t -2,386299401 
 P(T<=t) una coda 0,010800944 
 t critico una coda 1,681952357 
 P(T<=t) due code 0,021601888 
 t critico due code 2,018081703   
 
Tabella 10: Applicazione Test t Studenti, anno 2013. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato 
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 Anno 2012  
 
L’anno 2012 è l’unico anno nel nostro periodo medio-lungo che si differenzia dai 
risultati ottenuti.  
Il campione delle medie appartenenti alle aziende non pubbliche risulta, anche in 
questo caso, maggiore rispetto alle aziende pubbliche (0,136 verso 0,042). 
Il parametro su cui si discosta è la probabilità dell’ipotesi nulla, dove viene 
registrata una probabilità dello 0,1057. Questo valore è troppo alto, perché, come 
detto precedentemente, il valore accettabile è al di sotto dello 0,05.  
Per l’anno 2013 possiamo quindi evidenziare che esiste una differenza fra le 
medie che risulta più alta per la variabile 2, ma il metodo statistico considera tale 
differenza non significativa.  
Affermiamo quindi che tale differenza dipende da fattori casuali e non si può 
dimostrare dipenda dall’assetto proprietario.  
Nel caso in cui la differenza non risulti significativa il modello statistico propone 
come soluzione l’aumento del numero del campione analizzato.  
La tabella 11 riassume i dati rilevati.  
 
2012  
  
Variabile 1 
(pubbliche) 
Variabile 2 (non 
pubbliche)  
Media 0,042078725 0,136488735 
Varianza 0,02744151 0,098292601 
Osservazioni 74 34 
Differenza ipotizzata per le 
medie 0 
 Gdl 42 
 Stat t -1,653065408 
 P(T<=t) una coda 0,052887238 
 t critico una coda 1,681952357 
 P(T<=t) due code 0,105774476 
 t critico due code 2,018081703   
 
 Tabella 11: Applicazione Test t Student, anno 2012. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato 
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 Anno 2011 
 
L’anno 2011 si riallinea con i risultati ottenuti prima del 2012.  
La media dei payout ratio della variabile 2, ovvero delle aziende non pubbliche, 
risulta maggiore della media delle aziende pubbliche.  
Il Test statistico dimostra, la significatività della differenza. Viene calcolata, 
infatti, una P(T<=t)=0,007 e tale valore permette di affermare come l’assetto 
proprietario sia in grado di influenzare il rapporto fra Dividendi e Utili. 
(0,007<0,05). 
La tabella 12 porta alla luce i dati calcolati.  
 
2011 
  
Variabile 1 
(pubbliche) 
Variabile 2 
(non pubbliche)  
Media 0,020864968 0,195093686 
Varianza 0,012610203 0,124861045 
Osservazioni 74 34 
Differenza ipotizzata per le medie 0 
 gdl 36 
 Stat t -2,810582326 
 P(T<=t) una coda 0,00397464 
 t critico una coda 1,688297714 
 P(T<=t) due code 0,00794928 
 t critico due code 2,028094001   
 
Tabella 12: Applicazione Test t Student, anno 2011. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
82 
 
 Anno 2010 
 
Il 2010 evidenzia, anche in questo caso, una probabilità di ipotesi nulla minore al 
valore accettabile di 0,5, il calcolo registra una probabilità di 0,014. Tale valore 
risulta calcolato mediante l’utilizzo delle medie, che mostrano un valore più alto 
per le imprese non pubbliche. Ritroviamo infatti una media di 0,21 per la 
variabile 2 e una media di 0,043 per la variabile 1.  
Si afferma quindi che, la differenza fra le medie fa emergere le imprese non 
pubbliche e tale differenza è significativa.  
 
2010 
  
Variabile 
1(pubbliche )  
Variabile 2 
(non pubbliche) 
Media 0,043242046 0,218452 
Varianza 0,039328107 0,136391 
Osservazioni 71 32 
Differenza ipotizzata per le medie 0 
 Gdl 39 
 
Stat t 
-
2,524693172 
 P(T<=t) una coda 0,007879588 
 t critico una coda 1,684875122 
 P(T<=t) due code 0,015759177 
 t critico due code 2,02269092   
 
Tabella 13: Applicazione Test t Student, anno 2010. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato 
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 Anno 2009 
 
L’ultimo anno oggetto di applicazione del Test t Student è il 2009.  
La media del payout registrata per le aziende non appartenenti a enti pubblici è di 
0,129, apparentemente più elevata della media del payout ratio delle aziende 
pubbliche, che risulta essere 0,021. 
Per l’anno 2009 il parametro P risulta 0,05 e quindi uguale al valore accettabile. 
Considerato che il Test t student afferma che una differenza è significativa 
quando P è minore o uguale di 0,05, anche in questo caso la statistica attesta che 
l’assetto proprietario influenza il payout ratio aziendale.  
 
2009 
  
Variabile 
1 Variabile 2 
Media 0,021433 0,129964691 
Varianza 0,01562 0,087354404 
Osservazioni 72 32 
Differenza ipotizzata per le 
medie 0 
 gdl 36 
 Stat t -1,99932 
 P(T<=t) una coda 0,026583 
 t critico una coda 1,688298 
 P(T<=t) due code 0,053165 
 t critico due code 2,028094   
 
Tabella 14: Applicazione Test t Student, anno 2009. Fonte: elaborazione su dati di sintesi dell’elaborato 
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Immagine 21 : Media annuale del payout-ratio, differenze fra pubblico e privato. 
 
L’ immagine 21 fornisce una rappresentazione grafica dell’andamento nel corso 
degli anni del payout-ratio, ovvero del rapporto fra Utili e Dividendi. Il grafico 
mostra visione di come le aziende non pubbliche (miste e private), nell’arco 
temporale oggetto di analisi abbiamo distribuito una quantità di dividendi 
maggiore rispetto alle aziende pubbliche.   
2014 2013 2012 2011 2010 2009
pubbliche 0,0185 0,037 0,042 0,02 0,043 0,021
Non pubbliche 0,136 0,165 0,136 0,187 0,218 0,12
0
0,05
0,1
0,15
0,2
0,25
m
e
d
ia
 p
ay
o
u
t 
Andamento annuale: media payout-ratio 
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3.4 Differenze Pubbliche verso Private: risultati emersi   
 
 AZIENDE PUBBLICHE: RISULTATI RIASSUNTIVI  
 
  
MEDIA 
PAYOUT- 
RATIO 
 
T 
STUD. 
 
MEDIA 
UTILI 
 
DIFFERENZA 
UTILI/DIVID. 
 
AZIENDE IN 
PERDITA 
n/% 
Anno 
2014 
0,018557 
 
0,036 1993300,35 
 
1877186,512 
 
n.6,  8% 
Anno 
2013 
0,037381736 
 
0,021 929131,7665 
 
807675,0066 
 
n.10, 13% 
Anno 
2012 
0,042078725 
 
0,105 410257,3605 
 
323654,3111 
 
n.11, 15% 
Anno 
2011 
0,020865 
 
0,007 560449,1 
 
483064,1 
 
n.14, 19% 
Anno 
2010  
0,043242046 
 
0,015 -489974,543 
 
-542542,615 
 
n.13, 18% 
Anno 
2009  
0,021433197 
 
0,05 197009,065 
 
163228,8626 
 
n.13, 18% 
 
Tabella 15: Dati riassuntivi aziende pubbliche 
 
La tabella 15 mostra i principali risultati emersi delle 74 aziende pubbliche 
selezionale. Le variabili principali sono: la media annua del payout-ratio, la 
media annua degli utili, la differenza fra utili e dividendi, il numero e la 
percentuale delle aziende in perdita e il risultato finale del t student. 
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 AZIENDE NON PUBBLICHE : RISULTATI RIASSUNTIVI  
 
  
MEDIA 
PAYOUT- 
RATIO 
 
T 
STUD. 
 
MEDIA 
UTILI 
 
DIFFERENZA 
UTILI/DIVID. 
 
AZIENDE IN 
PERDITA 
n/% 
Anno 
2014 
0,1368718 
 
0,036 5452648,9 
 
 
1814190 
 
n.8, 23% 
Anno 
2013 
0,1655215 
 
0,021 4450322,2 
 
 
1715918 
 
n.8, 23% 
Anno 
2012 
0,1364887 
 
0,105 3926691,4 
 
936316,53 
 
n.7, 20% 
Anno 
2011 
0,1876755 
 
0,007 2046079,6 
 
-266868,23 
 
n.9, 26% 
Anno 
2010  
0,2184519 
 
0,015 3052785 
 
 
574138,68 
 
n.7, 20% 
Anno 
2009  
 0,1299647 
 
0,05 1656852 
 
 
-17224,628 
 
n.7, 20% 
 
Tabella 16: Dati riassuntivi aziende non pubbliche ( private e miste) 
 
La tabella 16 schematizza i principali dati emersi dalla statistica descrittiva e 
dalla metodologia di analisi applicata delle 35 aziende non pubbliche (miste e 
private) selezionate.  
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Conclusioni 
 
 
Premesso che l’analisi svolta è stata condotta su un numero circoscritto di 
aziende, e questo potrebbe aver alterato i risultati, si ha che la media annua dei 
Payout ratio delle aziende non pubbliche è maggiore della media delle aziende 
pubbliche.  
Il Test t Student ha registrato risultati molto simili per l’arco temporale oggetto di 
studio, eccetto per l’anno 2012, dove molto probabilmente sono subentratati 
fattori diversi che non sono a nostra conoscenza.  
La metodologia statistica ha dimostrato come l’assetto proprietario influenzi sul 
rapporto fra Dividendi e Utili, attestando che le aziende di proprietà di enti locali 
o amministrazioni pubbliche distribuiscano un numero inferiore di dividendi 
rispetto alle aziende miste e private.  
Ipotizziamo che le aziende private o miste abbiano un payout ratio più alto, visto 
che è abbastanza intuibile che i comuni siano meno interessati dei soci privati ad 
avere una remunerazione del capitale sotto forma di dividendi. 
Le mie ricerche confermano i risultati della letteratura esposte nel suddetto 
elaborato.  
Da tale analisi statistica emergono ulteriori variabili, come la dimensione delle 
aziende e la collocazione sul territorio Italiano.  
Le aziende mono-utility che si occupano del Servizio idrico integrato- attività di 
captazione, adduzione, distribuzione di acqua potabile, fognatura e depurazione 
di acque reflue- presenti nel territorio Italiano sono per lo più in mano a soggetti 
pubblici.  
Tale motivazione è dovuta al fatto che il S.I.I. ha come primo obiettivo il 
soddisfacimento dell’interesse della collettività e adopera in regime di monopolio 
naturale. 
Un ulteriore aspetto rilevato è la dimensione delle aziende, dove prevalgono le 
piccole e medie imprese, questo elemento è coerente con il “nanismo 
imprenditoriale” che caratterizza l’Italia e quindi anche il settore idrico.  
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Per quanto riguarda la locazione geografica, anche questa coincide con l’intero 
settore industriale, dai dati raccolti è emerso, infatti,  una diffusione delle aziende 
mono-utility prevalentemente al Nord. 
Il Settore idrico risulta, ancora oggi, un settore fortemente instabile e sicuramente 
non è avvantaggiato dai continui cambiamenti normativi, ma prima di 
considerare l’acqua come un bene economico bisognerebbe pensare che è un 
bene primario e indispensabile per la vita umana. 
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Appendice 1:  Esempio Database, Aziende Pubbliche, anno 2014  
 
 
AZIENDA ANNO
DIVIDENDI 
DISTRIBUITI
 TOTALE ATTIVO
 A. TOTALE 
PATRIMONIO 
NETTO
 
UTILE/PERDITA 
DI ESERCIZIO
Appartiene a un 
gruppo (0=NO, 
1=SI)
Monoutil
ity (0) 
Multiutili
ty (1) 
Anno 
costituzi
one 
Azionariato Dimensione Localizzazione PAYOUT RATIO 
A.C.A. S.P.A. IN HOUSE 
PROVIDING
2014 0 264069344 78651793 2099918 0 0 1993 Pubblica Media Centro 0%
A.M.A. S.P.A. 2014 0 6373594 676608 148014 0 0 2004 Pubblica Piccola Sud 0%
A.M.A.M. AZIENDA 
MERIDIONALE ACQUE MESSINA 
2014 0 93472181 6359833 495215 0 0 2004 Pubblica Media Sud 0%
A.S. MARE SRL 2014 0 12848547 7841363 269021 0 0 2012 Pubblica Piccola Nord 0%
ABBANOA SPA 2014 0 1016771162 319892847 11649897 0 0 2005 Pubblica Grande Sud 0%
ACAM ACQUE SPA 2014 0 297329016 29676497 3707955 1 0 2004 Pubblica Grande Nord 0%
ACOSET 2014 0 37491501 9433553 -2928282 0 0 2004 Pubblica Media Sud 0%
ACQUA NOVARA.VCO S.P.A. 2014 0 168172009 60557038 2066506 0 0 2006 Pubblica Grande Nord 0%
ACQUAENNA S.C.P.A. 2014 0 80072340 3752769 1563539 0 0 2005 Pubblica Media Sud 0%
ACQUE DEL CHIAMPO S.P.A. 2014 0 109187757 43555957 1388821 0 0 2009 Pubblica Media Nord 0%
ACQUE OVEST BRESCIANO DUE 
S.R.L. IN BREVE A.O.B. DUE S.R.L.
2014 0 146996587 25577286 2499400 1 0 2007 Pubblica Media Nord 0%
ACQUE VERONESI S.C. A R.L. 2014 0 143930694 8372226 1100173 0 0 2006 Pubblica Grande Nord 0%
ACQUE VICENTINE S.P.A. 2014 0 143512897 24967044 5594155 0 0 2008 Pubblica Media Nord 0%
ACQUEDOTTO DELLA PIANA 
S.P.A.
2014 0 11339799 2457485 3530 0 0 1995 Pubblica Piccola Nord 0%
ACQUEDOTTO LUCANO S.P.A. 2014 0 210780039 17643781 46591 0 0 2002 Pubblica Grande Sud 0%
ACQUEDOTTO POIANA S.P.A. 2014 0 19765627 15976197 16236 0 0 1912 Pubblica Piccola Nord 0%
ACQUEDOTTO PUGLIESE SPA 2014 0 2029152 335973 40026 0 0 1999 Pubblica Grande Sud 0%
ACQUEDOTTO VALTIGLIONE 2014 0 27661060 5126295 34732 0 0 2005 Pubblica Piccola Nord 0%
ALTO CALORE SERVIZI S.P.A. 2014 0 257492800 131506760 158425 0 0 2003 Pubblica Grande Sud 0%
ALTO TREVIGIANO SERVIZI 2014 0 121298087 6304049 2848489 0 0 2007 Pubblica Media Nord 0%
ALTO VICENTINO SERVIZI SPA 2014 0 110014906 13249264 2492333 0 0 2002 Pubblica Media Nord 0%
AM.TER S.P.A. 2014 0 7060812 1310401 -32429 1 0 1997 Pubblica Piccola Nord 0%
AMAP SPA 2014 0 166148065 30048114 1443493 0 0 1999 Pubblica Grande Sud 0%
AMIACQUE SRL 2014 0 345995242 47351298 2544795 1 0 2003 Pubblica Grande Nord 0%
ASIS SALERNITANA RETI ED 
IMPIANTI SPA
2014 0 32429826 16144712 84979 0 0 1961 Pubblica Media Sud 0%
AUSINO S.P.A 2014 0 33441846 1037181 100481 0 0 2003 Pubblica Media Sud 0%
AZIENDA GARDESANA SERVIZI 
SPA
2014 0 76341283 7741983 665261 0 0 2003 Pubblica Media Nord 0%
AZIENDA REGIONALE DELLE 
ATTIVITA PRODUTTIVE
2014 0 127371311 26072418 3166246 0 0 2014 Pubblica piccola Centro 0%
AZIENDA SERVIZI INTEGRATI 
LAMBRO
2014 0 28116302 17712015 180933 0 0 1999 Pubblica Piccola Nord 0%
AZIENDA SERVIZI INTEGRATI 2014 0 122229816 63781128 953333 0 0 2002 Pubblica Media Nord 0%
BRIANZACQUE SRL 2014 0 233218986 143071024 1473214 0 0 2003 Pubblica Grande Nord 0%
C.A.D.F. S.P.A. 2014 0 81097422 54256366 1286504 0 0 2001 Pubblica Media Nord 0%
CAFC S.P.A. 2014 0 146605715 67973429 5264509 0 0 2000 Pubblica Media Nord 0%
CALSO SPA - COMUNI 
DELL'ACQUEDOTTO LANGHE SUD 
OCCIDENTALI SPA
2014 0 8840289 3692125 47907 0 0 2003 Pubblica Piccola Nord 0%
CENTRO VENETO SERVIZI SPA 2014 0 376176836 214512968 497785 0 0 2003 Pubblica Media Nord 0%
CIIP CICLI INTEGRATI IMPIANTI 
PRIMARI S.P.A.
2014 0 242209108 103110732 4518849 1 0 2005 Pubblica Media Centro 0%
CO.R.D.A.R. VALSESIA SPA 2014 0 21671454 13207734 11158 0 0 1994 Pubblica Piccola Nord 0%
COLLINE COMASCHE SRL 2014 0 25926122 14794995 21105 0 0 2013 Pubblica Piccola Nord 0%
CONSAC GESTIONI IDRICHE 2014 0 26717258 8526978 -704539 0 0 2003 Pubblica Media Sud 0%
CONSORZIO AQUEDOTTISTICO 
MARSICANO S.P.A.
2014 0 102483171 19517161 29582 0 0 1994 Pubblica Media Centro 0%
CONSORZIO DEI COMUNI PER 
L'ACQUEDOTTO DEL 
MONFERRATO
2014 0 85085330 11904383 176998 0 0 1930 Pubblica Media Nord 0%
CONSORZIO IDRICO TERRA DI 
LAVORO
2014 0 187751708 32283142 -342164
1 0 1999
Pubblica Piccola Sud 0%
EMILIAMBIENTE 2014 0 53131231 19815594 397125 0 0 2008 Pubblica Media Nord 0%
FLAVIA ACQUE S.R.L 2014 0 5297137 403245 42470 0 0 2004 Pubblica Piccola Centro 0%
GAIA SPA 2014 0 241181012 18355809 216510 0 0 2004 Pubblica Grande Centro 0%
HIDROGEST SPA 2014 0 82511458 45495506 48076 0 0 2003 Pubblica Piccola Nord 0%
HYDROGEA SPA 2014 0 16362779 8055258 1858613 0 0 2001 Pubblica Media Nord 0%
IDRABLU 2014 0 8836175 2206863 162635 0 0 1994 Pubblica Piccola Nord 0%
IDROSERVICE S.R.L. 2014 0 39972101 11574335 2884548 1 0 2013 Pubblica Media Centro 0%
IDROTIGULLIO SPA 2014 500000 37983604 11673385 1980819 1 0 2013 Pubblica Media Centro 25%
IRISACQUA SRL 2014 0 132564542 56486902 191097 0 0 2005 Pubblica Media Nord 0%
LIVENZA TAGLIAMENTO ACQUE S.P.A. 2014 0 56665470 14607432 135124 0 0 2014 Pubblica Media Nord 0%
LURA AMBIENTE SPA 2014 0 33891900 27557091 650460 0 0 1995 Pubblica Piccola Nord 0%
MEDIO CHIAMPO SPA 2014 0 31858812 9951943 34784 1 0 2002 Pubblica Piccola Nord 0%
MULTISERVIZI SPA 2014 0 248075919 117660423 29762432 1 0 2004 Pubblica Grande Centro 0%
PADANIA ACQUE GESTIONE S.P.A. 2014 0 57214874 7095434 1082950 1 0 1995 Pubblica Media Nord 0%
PAVIA ACQUE S.C.A.R.L. 2014 0 214634505 103098933 693824 0 0 2007 Pubblica Grande Nord 0%
POLESINE ACQUE S.P.A. 2014 0 117451657 25021665 41008 1 0 1996 Pubblica Media Nord 0%
RUZZO RETI SPA 2014 0 246254459 121994163 -3750975 0 0 2003 Pubblica Media Centro 0%
S.I.I. S.P.A.SERVIZIO IDRICO 
INTEGRATO DEL BIELLESE E 
VERCELLESE
2014 0 29612954 3073987 244593 0 0 2000 Pubblica Media Nord 0%
SACA SERVIZI AMBIENTALI CENTRO ABRUZZO2014 0 22944051 6484198 199343 0 0 2003 Pubblica Media Centro 0%
SERVIZI COMUNALI ASSOCIATI SRL 2014 0 5990057 1265480 20971 0 0 1998 Pubblica Piccola Nord 0%
SOCIETA' ACQUA LODIGIANA SRL 2014 0 73615016 12796836 73571 0 0 2006 Pubblica Media Nord 0%
SOCIETÀ ACQUA PROCIDA S.A.P. S.R.L. 2014 0 1944070 95311 1206 0 0 2005 Pubblica Piccola Sud 0%
SOCIETA' METROPOLITANA ACQUE TORINO2014 8074424,1 996792885 463192812 42752766 1 0 2001 Pubblica Grande Nord 19%
SORGEAQUA S.R.L. 2014 0 30024861 3430149 641342 1 0 2006 Pubblica Piccola Nord 0%
TEA ACQUE 2014 0 55525815 4191751 335571 1 0 2005 Pubblica Media Nord 0%
TENNACOLA SPA 2014 0 47736770 29425193 732403 0 0 2002 Pubblica Media Centro 0%
UNIACQUE SPA 2014 0 120263545 32694562 9286143 0 0 2006 Pubblica Grande Nord 0%
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